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Presentacion

Desde que, en 2017, Fundacion MAPFRE publicara el informe Sistemas de pensiones: una evaluacion
internacional comparativa, elaborado por MAPFRE Economics, se han producido en algunos paises
reformas estructurales en sus sistemas de jubilacion que tienen por objeto adaptarlos a los retos
futuros y hacerlos sostenibles en el largo plazo. La importancia de estos cambios y el interés que
genera en la sociedad el debate sobre el futuro de las pensiones, han contribuido a que MAPFRE
Economics se planteara la necesidad de actualizar la informacion contenida en dicho estudio,
revisando los seis modelos de referencia que se analizaron entonces (Estados Unidos, Chile, Suecia,
Reino Unido, Paises Bajos y Espafia) y afadiendo cinco nuevos modelos (Alemania, Brasil, Francia,
Japény Corea del Sur). Ademas, como novedad, se presenta en esta edicién el “Indicador de presion
sobre los sistemas de pensiones de jubilacion” (IPSPJ), un indice sintético desarrollado por MAPFRE
Economics para un conjunto de 45 paises, el cual ayuda a valorar la presion a la que se encuentran
expuestos los diferentes sistemas para acometer su reforma.

Como en el informe publicado en 2017, este nuevo trabajo realiza un analisis internacional
comparativo de los sistemas de pensiones de jubilacion, siguiendo un planteamiento sustentado en
pilares o niveles de cobertura, y un enfoque basado en los diferentes riesgos a los que estos se
encuentran expuestos. Se analizan también las reformas implementadas en los sistemas
seleccionados en las ultimas décadas y se hace una revision de las principales tendencias
demograficas de largo plazo. Del analisis de dichas reformas y de los modelos estudiados, se han
podido extraer un conjunto de conclusiones que ayudan a conocer los parametros que suelen
emplearse para apuntalar la sostenibilidad de las pensiones, asi como los mecanismos de control
publico introducidos para redistribuir los riesgos derivados del funcionamiento de esos sistemas,
presentando finalmente algunos elementos de politica publica para dotar de sostenibilidad y
estabilidad a los sistemas de pensiones en el medio y largo plazo.

Fundacion MAPFRE recomienda la lectura de este nuevo estudio de MAPFRE Economics que, como
los anteriores, mantiene un estilo riguroso y acerca al ciudadano a un tema de actualidad que
genera numerosos debates en las instituciones y en la sociedad. Esta publicacion por parte de
Fundacion MAPFRE se enmarca en el objetivo de seguir estimulando que la sociedad amplie su
educacion financiera y de seguros, con el fin de que sus decisiones en materia de ahorro en el
presente sirvan para crear un futuro de mayor seguridad.
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Introduccion

En nuestro informe de referencia de 2017, Sistemas de pensiones: una evaluacion internacional
comparativa, se planteaba como las sociedades en diferentes partes del planeta han venido
evidenciando un patrén demografico que tiende a converger en el aumento de la esperanza de vida, y
en la reduccidn de las tasas de fertilidad y mortalidad. Este patron ha producido importantes
alteraciones en las piramides poblacionales, en la estructura del mercado laboral y el crecimiento
de los salarios, y en la configuracion misma de la organizacién social. A pesar de que esta es una
tendencia que cruza de forma transversal la vida social, un aspecto al que afecta de manera
particular es el de los sistemas de pensiones de jubilacidn.

Adicionalmente, a las presiones asociadas a los fendmenos poblacionales se suman otros factores
que contribuyen a hacer mas apremiante la atencion de la sostenibilidad de largo plazo de los
sistemas de pensiones, como son: la moderacion del ritmo de la actividad econémica provocada
tanto por las crisis econdmicas previas como por la producida por la pandemia del Covid-19, el
persistente entorno de bajos tipos de interés que ahora practicamente se ha generalizado en el
mundo, y el aumento de los niveles de endeudamiento publico que ha elevado el grado de
vulnerabilidad de las finanzas de muchos gobiernos y, con esta, ha puesto mayor presiéon sobre la
sostenibilidad financiera de largo plazo de los esquemas de pensiones. El resultado de la interaccion
de este grupo de factores ha sido una tendencia al deterioro de los fundamentos técnicos y
financieros de muchos sistemas de pensiones, respecto de los cuales, bajo sus parametros actuales,
puede ponerse en duda su sostenibilidad de medio y largo plazo.

En ese contexto, este informe tiene como principal objetivo identificar, a partir de la experiencia
internacional, aquellos elementos de politica publica que, teniendo siempre en cuenta las
particularidades de cada pais, pudieran considerarse dentro del conjunto de medidas orientadas a
reformar los sistemas de pensiones de jubilacion y, en esa medida, dotarlos de sostenibilidad. Mas
de un siglo después de que los primeros sistemas de pensiones vieron la luz, y luego de las que
quizas han sido las mayores transformaciones en la estructura econdmica y en la dindmica de la
poblacion en la historia del mundo, se hace indispensable revaluarlos y redisefarlos si se desea que
sigan siendo pieza clave en la infraestructura institucional que da cohesion a la convivencia en
nuestras sociedades.

MAPFRE Economics
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Resumen ejecutivo

Factores que ejercen presion
sobre los sistemas de pensiones

Existen multiples factores que ejercen una
gran influencia en los sistemas de pensiones
de jubilacién, algunos de ellos de naturaleza
enddgena (derivados de la propia arquitectura
de los sistemas] y otros de naturaleza exdgena
(como son los factores demograficos,
econdémicos y financieros), que son los que se
encuentran vinculados al nivel de presion al
que estan sometidos los sistemas de pen-
siones para su reforma, por afectar a los as-
pectos determinantes de su suficiencia vy
sostenibilidad.

En este sentido, la dindmica de la evolucion
demografica es uno de los factores principales
en tanto afecta directamente a la fuerza laboral
y al porcentaje de personas que alcanzan la
edad de jubilacion. Se trata de un factor que
apunta hacia el incremento sostenido de la
presion sobre la sostenibilidad de los sistemas
de pensiones, especialmente en aquellos
sistemas en los que los componentes de
reparto tienen un peso mayor, por la progresiva
y acusada reduccion del peso relativo de la
fuerza laboral respecto a las personas que
alcanzan la edad de jubilacidn prevista para las
proximas décadas y hasta finales de siglo;
proceso que afectard a todos los paises vy
regiones del mundo sin excepcidn, aunque de
forma mas inmediata y acusada a los paises de
mayor nivel de desarrollo relativo. Esta
dindmica demografica es consecuencia de las
drasticas caidas de la tasa de fertilidad,
combinada con la reduccion generalizada de las
tasas de mortalidad y su efecto positivo en la
esperanza de vida de la poblacidon que alcanza
la edad de jubilacion.

Sin embargo, en la valoracion de estas
presiones de naturaleza demografica, la
situacion provocada por la pandemia del

SISTEMAS DE PENSIONES EN PERSPECTIVA GLOBAL

Covid-19 nos recuerda que existen ciertos
eventos catastréficos (de baja frecuencia y alta
severidad] que pueden alterar de forma
significativa las tendencias demograficas
descritas. En el caso de la actual pandemia, la
tasa de letalidad actual del virus sars-cov-2
(salvo que sufra alguna mutacién que la
incremente de forma significatival, no parece
que sera suficiente como para alterar la
conclusion principal respecto al aumento
sostenido de la longevidad. Por otro lado, los
avances cientificos realizados para la
produccion de las vacunas y la incertidumbre
respecto de la capacidad de la ciencia para
extender la vida de los seres humanos mas alla
de los limites que concebimos en estos
momentos, pueden seguir jugando, en el medio
y largo plazos, a favor de mayores aumentos en
la longevidad. De esta forma, todo indica que
esta tendencia, junto con la potencial
materializacion de otros riesgos de naturaleza
econdmica y financiera que afectaran al gasto
en pensiones, implicardn la necesidad de
seguir avanzando en el ajuste y reforma de los
esquemas que las sustentan, a fin de hacerlos
financieramente sostenibles en el largo plazo.

Como antes se apuntaba, a las presiones
demograficas se suman otros factores (como
son el empleo, el nivel de renta o el entorno de
tipos de interés) que contribuyen a hacer mas
apremiante la atencion de la sostenibilidad de
largo plazo de los sistemas de pensiones de
jubilacion. En este sentido, la abrupta caida en
la actividad econdmica provocada por las
medidas de confinamiento y distanciamiento
social implementadas para enfrentar los
efectos sanitarios de la pandemia (que se
estima han provocado una caida en el PIB
mundial en el entorno del -3,5% en 2020], se
une a la moderacién del ritmo de la actividad
econdmica provocada por la crisis econdmica y
financiera de 2008-2009, lo que sumado a la
presencia de eventos puntuales de volatilidad,
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han tenido todas ellas efectos importantes
sobre el empleo, la productividad y los niveles
de renta en muchas sociedades. El entorno de
bajos tipos de interés, que se prolongara por
varios anos en buena parte de las principales
economias del orbe, si bien es un mecanismo
de politica monetaria que se estd mostrando de
gran utilidad para estimular el crecimiento de
la actividad econdmica y el empleo, tiene
también consecuencias no deseadas sobre el
ritmo de acumulaciéon del ahorro y de los
fondos destinados al pago de las pensiones.

Los modelos de referencia analizados y el
Indicador de presion sobre los sistemas de
pensiones de jubilacion

Con el propdsito de analizar la forma en que
estos factores presionan sobre los sistemas de
pensiones de jubilacion, asi como de valorar las
diferentes estrategias y medidas adoptadas a
nivel internacional para lidiar con este
fenomeno, en el presente estudio se han
seleccionado once sistemas de pensiones que
se caracterizan por cubrir, al menos en sus
rasgos mas importantes, un espectro de los
distintos esquemas que existen en la
actualidad.

Los modelos seleccionados incluyen los
sistemas de pensiones de jubilacion de los
Estados Unidos, Brasil, Chile, Suecia, Reino
Unido, Alemania, Paises Bajos, Francia,
Espana, Japon y Corea del Sur. Este conjunto
de modelos ofrecen un panorama lo
suficientemente amplio como para sustentar
conclusiones de tipo general y para elaborar
una lista comprensiva de los principales
mecanismos y medidas de ajuste sobre los
que se vienen incidiendo en las distintas
reformas de los sistemas de pensiones,
relacionadas con la propia configuracion de
los distintos sistemas, con el fin de lograr un
equilibrio adecuado entre su suficiencia,
sostenibilidad y el control de los riesgos a los
que se encuentran expuestos [procedentes
basicamente de los factores calificados como
exégenos).

Como complemento al analisis de los once
modelos de referencia mediante los cuales se
ha efectuado un andalisis internacional
comparado, y con el propdsito de ofrecer una
perspectiva mas global de los problemas que
enfrentan los sistemas de pensiones de
jubilacion en el mundo, en este informe se han
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incluido los resultados de un indice sintético
desarrollado por MAPFRE Economics para un
conjunto de 45 paises, el cual ayuda a valorar la
presion para la reforma a la que se encuentran
expuestos sus respectivos sistemas. El
“Indicador de presion sobre los sistemas de
pensiones de jubilacion” (IPSPJ) no tiene por
objeto pronunciarse sobre la bondad o
pertinencia del diseno de los sistemas de
pensiones, ya que eso implicaria un alto grado
de valoracion subjetiva, sino cuantificar de
manera objetiva la presion a la que los
diversos sistemas de pensiones se encuentran
sometidos, teniendo en cuenta un conjunto de
factores susceptibles de ser medidos y que
son indicativos de posibles problemas de
suficiencia o de sostenibilidad, y que, en
consecuencia, incrementan la presidon para su
reforma.

De los resultados del IPSPJ, se desprende que
Europa, junto con Japén y Corea del Sur, son las
regiones que muestran la mayor presion, con los
sistemas del este de Europa y Grecia en las
primeras posiciones, seguidos de paises como
Italia, Francia, Portugal o Espana con altos
niveles de presion para la reforma, estos ultimos
basicamente por la evolucion demografica y
demds indicadores relacionados con su
sostenibilidad, a lo que se une la escasez de
activos en planes de jubilaciéon. En América
Latina, los sistemas de Chile y México presentan
un nivel de presion moderado, procedente
basicamente de los indicadores de insuficiencia
de las pensiones para las rentas bajas y medias.
En Brasil, la presidon hacia la reforma es algo
mayor (aunque moderada, en parte por haber
acometido parte de esta en los afos recientes), y
procede de factores relacionados con la
sostenibilidad presupuestaria y financiera, asi
como de la insuficiencia de activos en planes de
jubilacion.

Un marco de referencia
basado en riesgos

Para el andlisis de los modelos de referencia de
los sistemas de pensiones de jubilacion se ha
seguido un marco conceptual sustentado en
pilares o niveles de cobertura, y en un enfoque
basado en los diferentes riesgos a los que
dichos sistemas se encuentran expuestos. Si
bien el analisis se ha centrado en los pilares
primero (obligatorio y contributivo) y segundo
(ocupacional), se ha considerado también el
pilar cero (contra situaciones de pobreza) y el
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tercero (de ahorro individual y voluntario), en
linea con la anterior edicion de este estudio.

Dicho marco conceptual considera que, en
términos generales, existen cuatro tipos de
riesgos principales relacionados con los
sistemas de pensiones, los cuales, con
diferentes niveles de frecuencia y severidad,
pueden llegar a materializarse y afectar su
eficiencia y sostenibilidad. Primero, los riesgos
de naturaleza financiera (vinculados de manera
especifica a los riesgos de mercado, de crédito
y de casamiento entre activos y pasivos en la
gestién de los fondos destinados a cubrir el
pago de las pensiones); segundo, los riesgos
demogréficos (asociados, por una parte, a la
supervivencia y, por la otra, al cambio en la
estructura de la poblacién); tercero, el riesgo
de inflacion (que conlleva la potencial
reduccion de la tasa efectiva de reemplazo
como resultado de la diferencia entre los
criterios de actualizacion del monto de las
pensiones y el crecimiento del nivel general de
precios en la economia) y, finalmente, el riesgo
de desempleo (asociado al ciclo econémico y
que, especialmente en los esquemas de
reparto, implica el aumento de la tasa de
dependencia real (relacion entre la poblacion
pensionada y la poblacion laboralmente
activa). Cada uno de esos riesgos tiene un
efecto diferente dependiendo de la estructura
y operacion del sistema de pensiones de que
se trate (esto es, el peso relativo de los Pilares
1, 2 0 3 dentro de cada uno de ellos), e implica
un proceso de transferencia de estos, distinto
en cada caso.

Politicas publicas y
sistemas de pensiones

A diferencia de los factores exdgenos ex-
puestos, en los que la intervencion publica se
realiza a través de la politica econdmica [fiscal
y monetaria) con una vocacién mas general y
no finalista sobre los sistemas de pensiones
de jubilacién, las medidas de intervencion
publica sobre los factores enddgenos (rela-
cionados con la propia arquitectura y parametros
de los sistemas), si tiene ese caracter finalista
y son los factores sobre los que se centran las
reformas. La antes referida presion demogra-
fica provocada por la mejora generalizada en
la esperanza de vida, acompanada de una cai-
da importante en las tasas de fecundidad, ha
motivado que la practica totalidad de las re-
formas realizadas en las Ultimas décadas es-

tén orientadas de forma generalizada a apun-
talar su estabilidad y sostenibilidad de medio y
largo plazos, intentando arbitrar mecanismos
que compensen de alguna manera el efecto
que estas reformas puedan tener sobre la su-
ficiencia de las pensiones.

Las medidas y mecanismos mas relevantes que
destacan en las reformas de los sistemas
analizados son: (i} el mantenimiento de un
esquema basico de apoyo social; (ii] el aumento
de la edad de jubilacion, los desincentivos a la
jubilacion anticipada y los estimulos para su
diferimiento y el envejecimiento activo; [iii) el
ajuste de las tasas de contribucién; (iv) el ajuste
de las transferencias presupuestarias para el
pago de pensiones; (v) el ajuste de las tasas de
reemplazo (reformas paramétricas, tendentes
a equilibrar las prestaciones publicas del
sistema con las contribuciones individuales);
(vi) la creacion de incentivos a empresas para
crear y gestionar planes complementarios de
pensiones; (vii) el establecimiento de incentivos
fiscales al ahorro voluntario individual de medio
y largo plazos destinados igualmente a
complementar las pensiones, y [viil mayor
transparencia hacia los trabajadores respecto
de la pension que podran recibir.

Principales elementos de politica
publica derivados del analisis de
los modelos de referencia

Los parametros que determinan la pensidn
contributiva en los sistemas con componentes
de reparto en su primer pilar, y que suelen
ajustarse en las reformas paramétricas de los
sistemas de pensiones de jubilacion (ademas
de las tasas de contribucion y la edad ordinaria
de jubilacion), son numerosos. A continuacion,
se enumeran los parametros mas habituales
extraidos del andlisis de las reformas de los
sistemas de pensiones realizado en el presente
estudio:

e Bases reguladoras o media de las bases de
cotizacion actualizadas (“pensionable salary”).
El nimero de anos considerados en el
calculo de la media es un parametro que
puede tener gran influencia en el importe
final de la pension y es siempre objeto de
revision en las distintas reformas que hemos
analizado, en aquellos sistemas que la
utilizan. El mecanismo de actualizacion de
los salarios para corregir el efecto de la
inflacion es, asimismo, de gran relevancia.
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Por ultimo, algunos sistemas consideran
solo parte de los salarios pensionables a la
hora de calcular la media, normalmente los
mayores salarios con el fin de reducir los
incentivos a la jubilacién anticipada. Las
bases reguladoras conectan con las bases
de cotizacion, que dependeran del salario,
asi como de los limites maximos y minimos
aplicables a las bases de cotizacién en cada
momento.

e Aplicacidn directa de tasas de reemplazo a las

bases reguladoras. Esto se efectia en
algunos sistemas de pensiones, con distintos
porcentajes para distintos tramos, como es
el caso del sistema de los Estados Unidos, o
bien aplicandolos en parte al salario medio
del conjunto de los trabajadores para
calcular la pensidon como es el caso de Corea
del Sur, dandole un caracter redistributivo.

Carreras incompletas. En relacion con la vida
laboral, otros parametros de gran relevan-
cia son los anos cotizados necesarios para
acceder a la pensidn contributiva y los anos
necesarios para devengar la totalidad de la
pensidon correspondiente a la base regu-
ladora, asi como el porcentaje de penalizacion
por cada ano que falte por cotizar para al-
canzar el minimo (pension en carreras in-
completas = base reguladora * porcentaje
de penalizacion).

Limites a las pensiones. Empleo de maximos
y/o minimos [y el complemento a minimos) e
indicadores utilizados para su actualizacién
periodica.

Parametros que entran en juego cuando se
altera la edad ordinaria de jubilacién. Estos
parametros afectan al importe de la pension
en los casos de jubilacion anticipada y/o
diferida y de compatibilidad de la pension
con el trabajo en activo. Los porcentajes de
penalizacion en el caso de jubilaciones
anticipadas, asi como los porcentajes de
incentivos a la jubilacion diferida o de
compatibilizacion con el trabajo activo [y la
obligacion o no de seguir cotizando en ese
periodo] son también parametros relevantes
a la hora de plantear las reformas.

Revalorizacion de las pensiones. Los
parametros que suelen utilizarse son el
indice de precios al consumo (IPC) y, en
menor medida, otros parametros como la
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evolucion de los salarios, el crecimiento del
PIB y, en algunos casos, indicadores rela-
cionados con la sostenibilidad del sistema
(v.gr., ingresos y gastos de la seguridad so-
cial], entre otros.

e [Esperanza de vida. Mecanismos de ajuste por
las mejoras en la esperanza de vida de las
personas que alcanzan la edad de jubilacion
que pueden afectar (en caso de introducirse)
solo a los nuevos pensionistas o al universo
entero de personas jubiladas.

e Sistemas de puntos. Parametros de calculo
del precio de compra y del valor de los
puntos acumulados para la jubilaciéon (como
es el caso de los sistemas de pensiones de
Alemania y Francia).

* Pardmetros relacionados con las cuentas
nocionales. Es un instrumento para adecuar
el importe de las prestaciones del primer
pilar a las contribuciones realizadas durante
la vida laboral (como es el caso del sistema
sueco), en particular los pardmetros
relacionados con la revalorizacién anual
aplicada a los importes anotados en las
cuentas nocionales, asi como los porcentajes
de revalorizacion, tipos de interés y tablas
biométricas utilizadas en el calculo de la
parte de la pension procedente de las
cuentas nocionales.

e Fragmentacion del primer pilar. Division del
primer pilar de los sistemas de pensiones en
componentes a los que se aplican parametros
diferentes de cdlculo y revalorizaciéon (como
es el caso de los sistemas de pensiones del
Reino Unido o Japodn). Al primer compo-
nente se le suele denominar “tarifa plana”
(“flat rate benefit”), aplicandole mecanis-
mos de actualizacién diferentes (v.gr, “triple
lock” en el Reino Unido).

Por otra parte, como se ponia de relieve en la
version anterior de este estudio, es de destacar
que, en los sistemas de pensiones mas estables
en cuanto a la ausencia de la necesidad de
sucesivas reformas, el fortalecimiento del Pilar 2
(planes de pensiones complementarios del
sistema empleo) y del Pilar 3 (incentivos al ahorro
individual y voluntario en productos financieros
para complementar la pensién] toman siempre
un papel relevante. No obstante, para alcanzar la
mayor estabilidad que se deriva de un mejor
balance entre pilares [y, consecuentemente,
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entre riesgos) han sido necesarios porcentajes
de contribucion significativos durante periodos
amplios de tiempo. El sistema de pensiones de
los Paises Bajos es paradigmatico en este
sentido, con un porcentaje de activos en planes
de jubilacion en relaciéon con su PIB cercano al
200%, pero otros sistemas como el de los
Estados Unidos y el del Reino Unido también
acumulan un alto porcentaje (por encima del
150% vy del 120%, respectivamente), lo que
supone un importante complemento para las
pensiones, aliviando la presion para la reforma
de sus sistemas por falta de suficiencia.

Sin embargo, es preciso matizar que las reformas
profundas que han perseguido una alteracion
sustancial del peso de los distintos pilares, en las
que el componente contributivo de capitalizacion
toma un papel relevante, solo han funcionado
cuando se realizan con la suficiente antelacion, ya
que deben ir acompanadas de prolongadas vy
sustanciales aportaciones por parte de las
empresas y de los trabajadores. Tal es el caso
del sistema de los Paises Bajos, que puede ser
tomado como paradigma en este sentido y cuya
reforma data de los anos cincuenta. En ese
tiempo, las aportaciones a través de los
sistemas complementarios de pensiones del
segundo pilar han permitido acumular un fondo
agregado que, hoy por hoy, es uno de los
mayores del mundo.

Asimismo, es de destacar que la totalidad de las
ultimas reformas analizadas han tomado
medidas adicionales con el fin de redistribuir los
riesgos derivados del funcionamiento de sus
sistemas, en mayor o menor medida, entre los
distintos actores, introduciendo mecanismos de
control publico con el fin de impedir que una
mala gestion de riesgos por un funcionamiento
inadecuado del sistema termine en situaciones
en las que las personas que alcanzan la edad
de jubilacion sufran las consecuencias en
forma de menores tasas de reemplazo. El
desarrollo de estos mecanismos es importante
y las ultimas reformas tienden a involucrar en
mayor medida a instituciones publicas a las que
se les asignan mayores competencias de
vigilancia. Las medidas analizadas incluyen,
entre otras:

e La creacion de mecanismos publicos de
compensacion a los trabajadores que han
sufrido una pérdida en sus derechos por un
funcionamiento irregular de los actores que

intervienen en el sistema, como es el caso de
los Estados Unidos.

e Exigencias de exteriorizacion de los fondos
destinados a la cobertura de compromisos
por pensiones de las empresas con sus
trabajadores, como el sistema de los Paises
Bajos y de Espana. Sin embargo, no es una
practica generalizada ya que todavia existen
sistemas en los que se permite mantener los
fondos que respaldan los compromisos
dentro del balance de la empresa, como es el
caso de Japon, Corea del Sur o los Estados
Unidos, entre otros, salvo que se acuerde su
exteriorizacion, normalmente por la via de la
negociacion colectiva.

e Asuncion por parte de instituciones publicas
de algunos de los elementos de mayor
riesgo y que mayor impacto pueden tener
en las personas jubiladas (como las rentas
vitalicias), de manera que la cobertura de los
riesgos demograficos, tanto idiosincratico
como el agregado o sistematico, recaen
sobre una empresa publica, caso del sistema
sueco.

e Control publico sobre la competencia y
comisiones cobradas por las entidades
privadas que gestionan los fondos de
capitalizacion, mediante la creacién de
entidades publicas que participan en el
sistema, como en los casos del Reino Unido,
Sueciay Chile.

e Reformas tendentes a eliminar o reducir la
existencia de regimenes especiales a casos
muy justificados de actividades especial-
mente penosas (v.gr., la mineria), los cuales
introducen complejidad en el sistema, difi-
cultades para su control y gestion y la coexis-
tencia de distintos colectivos de pensionistas
con elevadas dispersiones en sus tasas de
reemplazo, socialmente disruptivas.

e Medidas orientadas a mejorar los mecanis-
mos de recaudaciéon, la lucha contra el
fraude y los drganos de gestion (recau-
dacién y prestaciones), con el fin de reducir
los niveles de utilizacion indebida de la pro-
teccion y de incumplimiento de la obligacion
de cotizar.

Por otra parte, la casuistica en cuanto a los
mecanismos para proteger a las personas que
alcanzan la edad de jubilacion de las pérdidas en
su poder adquisitivo como consecuencia de
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procesos inflacionistas es diversa, si bien todos
los sistemas analizados introducen mecanismos
de revision con una periodicidad al menos anual
e incluso mas frecuente. Existe una tendencia a
introducir mecanismos de ajuste en los que la
indexacion a los indicadores que miden la
pérdida de poder adquisitivo (el indice de precios
al consumo, el de la evolucion de los salarios o
una combinacién de ambos) se combina con
otros indicadores vinculados a la sostenibilidad
del sistema, aunque no es una practica
generalizada, no se hace de forma automatica y
en ocasiones deja fuera del ajuste a una parte
de la pension considerada como un minimo vital,
que suele vincularse en mayor o menor medida
a la evolucion de los salarios.

Un aspecto importante que debe mencionarse
es el relativo a los porcentajes de contribucion
al sistema obligatorio. De los once modelos de
referencia analizados, seis de ellos tienen
contribuciones agregadas para el primer pilar
por encima de la media de los paises de la
Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Econdmicos (OCDE), en torno al 18,4%. El
sistema de menores aportaciones es el de
Corea del Sur, con un porcentaje del 9%. Por
debajo de la media se encuentran también los
sistemas de Estados Unidos, Chile, Brasil y
Japén, sin perjuicio de las diferencias en las
contribuciones y activos acumulados de estos
ultimos sistemas en el segundo y tercer pilar,
notablemente superior en el caso de los
Estados Unidos.

Es también de destacar que los incentivos
fiscales en todos los casos tienen gran
influencia en los sistemas de pensiones,
especialmente tratdndose de los componentes
de ahorro individual y voluntario presentes en
los Pilares 2 y 3. Una fiscalidad favorable
cumple una doble funcién, como incentivo a las
aportaciones, pero también como desincentivo
a la retirada anticipada de los fondos antes del
momento de la jubilacién (que obliga a la
correspondiente regularizacion fiscall. En este
sentido, y dependiendo de los modelos de
referencia analizados, se consideran de
manera explicita incentivos fiscales en
impuestos directos (impuestos sobre la renta)
dirigidos a estimular el ahorro de medio y largo
plazos cuando se realiza en los esquemas de
pensiones complementarios de empresa, o
bien (en las modalidades del Pilar 3) cuando se
canaliza a productos financieros que se hallen
destinados a complementar las pensiones que
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se recibiran de los esquemas de los Pilares 1y
2. Dichas contribuciones son, en general,
deducibles en el momento en el que se
realizan, siendo gravadas al percibirse los
beneficios derivados de las mismas durante la
jubilacién, y sujetas a tipos marginales
inferiores, con ciertos limites en las
aportaciones anuales deducibles, y en otros
casos a través de desgravaciones a los
rendimientos.

Sistemas de pensiones
mas sostenibles y justos

A partir del analisis internacional comparado
de los modelos de referencia incluidos en este
informe, puede concluirse que, ante la presion
de los riesgos demograficos, econdémicos vy
financieros que, en diferente medida, enfrentan
todos los sistemas de pensiones en el mundo,
el camino de reforma que ofrece mayores
posibilidades de brindar sostenibilidad vy
estabilidad en el medio y largo plazos, pasa por
crear un mejor balance entre los diferentes
pilares, como forma para redistribuir los
riesgos a los que dichos sistemas se
encuentran expuestos y, en ultima instancia,
poder absorber de mejor forma los efectos
derivados de su potencial materializacion. Ello
es asi en la medida en que el efecto de la
materializacion de dichos riesgos no afecta de
la misma forma a cada pilar y, por ello, una
mejor combinacion del peso relativo de los
diferentes pilares modera el impacto de dichos
riesgos para el sistema de pensiones en su
conjunto.

Desde un punto de vista instrumental, el
objetivo de conformar un mejor balance entre
pilares y, consecuentemente, entre riesgos)
solo puede lograrse en un escenario de
implementacion de medio y largo plazos, y
puede resumirse en los siguientes principios
de caracter general:

e Mantenimiento y fortalecimiento de un
esquema basico de apoyo social (Pilar 0], es
decir, de un apoyo minimo solidario y no
contributivo dirigido a los estratos de
trabajadores que no logren concluir la
carrera laboral que les habria permitido el
acceso a una pension de origen contributivo.

¢ Racionalizacién de un primer pilar con-
tributivo que combine la solidaridad inter-
generacional con el esfuerzo del ahorro
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individual, aproximando asi las prestaciones
del sistema a las contribuciones individuales
al mismo. En este proceso, medidas como
el ajuste de la edad de jubilacion (la que
mayor sensibilidad ha mostrado para alcan-
zar ese objetivo], junto con el ajuste en las
tasas de contribucion, constituyen las dos
herramientas esenciales.

Generacion de estimulos para que las em-
presas creen y gestionen (directa, o indirec-
tamente a través de gestores profesionales)
planes de pension complementaria de tipo
contributivo (especialmente de contribucion
definida) que se constituyan en un suple-
mento a las pensiones contributivas del
primer pilar.

Aplicacion de incentivos al ahorro individual y
voluntario de medio y largo plazos, que los
trabajadores hagan a través de gestores
profesionales en productos financieros
orientados a la generacion de ingresos en la
etapa de la jubilacion que complementen las
pensiones provenientes del primero vy
segundo pilares.

El tema de las pensiones se sitla, sin duda
alguna, al lado de los mayores desafios para el
futuro de nuestras sociedades. Por ello, sigue
siendo necesario que los gobiernos abran es-
pacio para la reflexion en torno a la imple-
mentacion de las medidas que les daran via-
bilidad, las cuales deben realizarse sobre
bases estructurales que solo maduraran en el
medio y largo plazos. Por tanto, es indispensable
avanzar cuanto antes hacia una reformulacién
de los sistemas de pensiones de jubilacidon que
les provea de sostenibilidad y estabilidad en el
largo plazo [y, en consecuencia, de mayor
equidad), con un mejor balance entre los pi-
lares que los conforman, de forma tal que se
limite y mitigue el impacto de la materializacion
de los riesgos inherentes a su funcionamiento.
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1. Marco conceptual

1.1. Un marco conceptual para el
analisis de los sistemas de
pensiones

Como se planted en nuestro informe de referen-
cia de 2017, Sistemas de pensiones’, a partir de
la posguerra las sociedades en diferentes
partes del planeta han venido evidenciando, con
diferentes grados de intensidad, un patrén de-
mografico que tiende a converger a nivel global
en un patron caracterizado por el aumento de
la esperanza de vida, y la reduccidon de las tasas
de fertilidad y mortalidad. Esta situacion ha
producido importantes alteraciones en sus
piramides poblacionales, las cuales, en térmi-
nos generales, han transitado de piramides ex-
pansivas a inicios del siglo XX, hacia piramides
de tipo constrictivo a partir del final de dicho
siglo, para vislumbrar (de acuerdo con la mayor
parte de las proyecciones demograficas) una
tendencia comuln a la convergencia hacia
piramides estacionarias a partir de la segunda
mitad del siglo XXI.

De esta forma, el aumento de la longevidad
(bien sea bajo los parametros previstos por los
enfoques demograficos tradicionales o por los
enfoques mas disruptivos que predicen aumen-
tos notables en la longevidad en el futuro proxi-
mo) tendréd profundas implicaciones para las
sociedades en la mayor parte del planeta. Sin
embargo, si bien existe un alto nivel de incer-
tidumbre respecto a los alcances concretos que
podra tener el aumento de la longevidad en
este siglo, no cabe duda de que la mayor es-
peranza de vida impactard practicamente en
todos los ambitos de la vida social. Por una
parte, desde el punto de vista econdmico, la
mayor esperanza de vida tendra efectos sobre
la estructura del mercado laboral y el crecimien-
to de los salarios, en especial a la luz de su
convergencia con el proceso de revolucion tec-
noldgica asociada a la era digital aplicada a los
procesos productivos en la economia. Y, por la
otra, desde la perspectiva social, la mayor
longevidad implicara cambios sustanciales en
los patrones de organizacién y convivencia.
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A pesar de que esta es una tendencia que
cruza de forma transversal la vida social, un
aspecto al que afecta de manera particular, y
respecto del cual resulta necesario anticipar
efectos, es el de los sistemas de pensiones de
jubilacion. La longevidad, junto con la poten-
cial materializacion de otros riesgos de natu-
raleza econdmica y financiera asociados a la
misma, claramente afectara el gasto en pen-
siones, implicando la necesidad de seguir
avanzando en el ajuste de esos sistemas a fin
de hacerlos sostenibles en el largo plazo.

A las presiones demograficas asociadas a los
fendmenos poblacionales (factor estructural
de naturaleza permanente), se suman otros
elementos que contribuyen a hacer mas
apremiante la atencion de la sostenibilidad de
largo plazo de los sistemas de pensiones. Tres
de ellos parecieran ser especialmente rele-
vantes. En primer lugar, la moderacién del
ritmo de la actividad econdmica provocada,
primero, por la crisis econdmica y financiera
de 2008-2009 y, después, la abrupta y profunda
crisis en que se ha sumido el mundo como
resultado de las medidas de confinamiento y
distanciamiento social implementadas para
contener los efectos sanitarios de la pandemia
del Covid-19, han tenido importantes efectos
acumulados sobre el empleo y los niveles de
renta en practicamente todas las sociedades
del orbe. En segundo lugar, el persistente en-
torno de bajos tipos de interés que se ha pro-
longado por varios anos en buena parte de las
principales economias [y que ahora practica-
mente se ha generalizado como una de las
respuestas de politica econdmica ante la crisis
por la pandemia del coronavirus)], si bien ha
sido un mecanismo de politica monetaria que
ha mostrado ser util para estimular el crecimien-
to de la actividad econdmica y el empleo, ha
tenido [y sequird teniendo) consecuencias no
deseadas sobre el ritmo de acumulacion del
ahorro y de los fondos destinados al pago de
las pensiones. Y, en tercer lugar, el aumento
de los niveles de endeudamiento publico (que
ha sido la otra respuesta de politica econdmica
ante la pandemial, ha elevado el grado de vul-
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nerabilidad de las finanzas de muchos gob-
iernos y, con esta, ha puesto mayor presion
sobre la sostenibilidad de largo plazo de los
esquemas de pensiones, especialmente de
aquellos cuyo primer pilar se sustenta en sis-
temas de reparto y cofinanciacion publica. El
resultado de la interaccion de este grupo de
factores, ha sido una tendencia al deterioro de
los fundamentos técnicos y financieros de los
sistemas de pensiones respecto de los cuales,
en muchos casos, y bajo sus parametros ac-
tuales, puede ponerse en duda su sostenibili-
dad de medio y largo plazos.

Como en nuestro informe de referencia de
2017, el ambito del presente estudio se ha
limitado a las pensiones de jubilacidn,
siguiendo un marco conceptual basado en
pilares o niveles de cobertura, que enfatiza en
los diferentes riesgos a los que se encuentran
sujetos cada uno de ellos, asi como los
mecanismos empleados para su gestion o
transferencia determinando si finalmente son
soportados por el Estado, por entidades
gestoras privadas que participan en el proceso,
por los trabajadores en activo o por los
jubilados pensionistas. De los cinco niveles de
cobertura definidos conceptualmente en el
siguiente apartado de este capitulo, el analisis
se ha centrado fundamentalmente en los
pilares primero (obligatorio y contributivo) y
segundo (ocupacional); no obstante, se incluye
también una referencia al pilar cero (apoyo
basico contra situaciones de pobreza) y el pilar
tres (individual y voluntario).

Teniendo en cuenta las principales tendencias
demograficas y las caracteristicas de distintos
sistemas de pensiones de jubilacion en el
mundo, para efectos del andlisis de este estu-
dio se ha ampliado la muestra original de nue-
stro estudio de 2017 de seis (Chile, Estados
Unidos, Espana, Reino Unido, Suecia, Paises
Bajos] a once (afadiendo los sistemas de pen-
siones de Brasil, Corea del Sur, Alemania,
Francia y Japdn) sistemas de pensiones,
aunque manteniendo el criterio de seleccionar
modelos de referencia que se caractericen por
cubrir, al menos en sus rasgos mas impor-
tantes, un espectro de los distintos esquemas
que existen en la actualidad, buscando contar
con un panorama lo suficientemente amplio
para sustentar conclusiones de tipo general.
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De esta forma, como en nuestro informe an-
terior, estos modelos de referencia consideran
sistemas con un fuerte peso del primer pilar
de pensiones publicas de jubilacion basadas
en un sistema de reparto, en los que las con-
tribuciones se destinan al pago de las pen-
siones en curso, sin que exista una clara vin-
culacion entre los niveles de las aportaciones
y las prestaciones percibidas; sistemas cuyo
primer pilar estd basado totalmente en el
sistema de cuentas individuales de capi-
talizacion y sin incorporar ningln compo-
nente de reparto; sistemas con un primer
pilar basicamente de reparto pero con
mecanismos que permiten adecuar las
prestaciones percibidas a las contribuciones
realizadas a lo largo de la vida activa de los
trabajadores y un mayor peso de los fondos
de capitalizacion para complementar la pen-
sion publica; y sistemas en los que el segun-
do pilar de compromisos por pensiones
asumidos por las empresas con sus traba-
jadores cobran un papel fundamental.

Asi, a partir del analisis de las tendencias
demograficas presentes en cada uno de esos
once paises, de las caracteristicas de sus
sistemas de pensiones y de las reformas
implementadas para ajustarlos en el pasado
reciente, y tomando como base el marco
conceptual a partir de pilares o niveles de
cobertura y de los riesgos a los que se
encuentran expuestos, el estudio busca
identificar los mecanismos y medidas de ajuste
que mejores resultados han tenido en la
reforma de los sistemas de pensiones
analizados, y que podrian tomarse como
referencia general en la implementacion de
futuras reformas a nivel internacional.

1.2 Esquema de pilares para el
analisis de los sistemas de
pensiones

De forma analoga a lo planteado en nuestro
informe de 2017, para efectos de la
clasificacion y andlisis de los sistemas de
pensiones, en este estudio se considera un
esquema de pilares. Este esquema se
compone de cinco elementos que, en conjunto,
pretenden caracterizar las diferentes fuentes
de ingreso que puede recibir un individuo
durante su etapa de jubilacion (véase la
Grafica 1.2).
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Pilar 0
Esquemas publicos basicos
no contributivos

Primeramente, el que se ha denominado como
el Pilar 0, se refiere a los apoyos basicos de
politicas publicas para la protecciéon social del
tipo de rentas o pensiones basicas no
contributivas. ELl objetivo principal de las
prestaciones percibidas en este nivel de
proteccion es tratar de evitar que las personas
mayores que no pudieron completar una
carrera laboral, caigan en una situacion de
pobreza en el momento de su jubilacion, de
manera que sean capaces de cubrir sus
necesidades basicas.

Normalmente, su importe es similar para todos
los que la perciben y no depende de la cuantia
que en su caso hubieran cotizado a la
seguridad social, con independencia de que se
nutra de las contribuciones que en ese
momento estén realizando los trabajadores
activos o de los presupuestos gubernamentales
del pais. En algunos casos, este apoyo se
percibe cuando el importe cotizado por el
perceptor no es suficiente para alcanzar una
prestacion minima, y suele ligarse a sus
condiciones patrimoniales y a ciertos requisitos

minimos de residencia en el pais que las
concede.

Pilar 1
Esquemas obligatorios contributivos

El Pilar T comprende los planes de pensiones
contributivos obligatorios que son gestionados
por entidades publicas o privadas, usualmente
vinculados a los sistemas de seguridad social.
En este primer pilar se consideran tanto los
planes de pensiones de prestacion definida
como los de contribucion definida. Su objetivo
principal es asegurar el mantenimiento de un
cierto nivel de bienestar a las personas que
alcanzan la edad de jubilacién, medido en
funcion de las rentas que venian percibiendo
como trabajadores en activo (tasa de reemplazo
o sustitucidn).

Estos esquemas se caracterizan por ser de
caracter obligatorio y contributivo, y con una
intervencion y fiscalizacion por parte de las
autoridades publicas. Cabe sefalar, sin em-
bargo, que el grado de intervencion publica
puede ser total o bien permitirse la partici-
pacion en distintos grados de entidades fi-
nancieras privadas (mas destacadamente en
los esquemas de contribucién definida), de-

Arreglos
no financieros

Esquemas
voluntarios

Esquemas obligatorios,
cuasiobligatorios o voluntarios

PILARES

Esquemas
obligatorios

Esquemas

publicos basicos

Fuente: MAPFRE Economics

Grafica 1.2
Esquema conceptual:
pilares para el analisis de sistemas de pensiones

9 Mecanismos informales de apoyo social y familiar.

Planes de pensiones personales complementarios gestionados
9 por entidades financieras.
Ahorro voluntario complementario.

Planes de pensiones ocupacionales de PD y/o CD
a complementarios a los esquemas del Pilar 1.

entidades publicas o privadas.

a Planes de pensiones obligatorios y contributivos gestionados por
Esquema de prestacion definida (PD) y/o de contribucion definida (CD).

9 Apoyos basicos de politicas publicas para la proteccion social.

Gestionados por empresas para sus trabajadores.
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pendiendo del disefo especifico de que se
trate. Asi, en este pilar quedarian incluidos los
sistemas de reparto tradicionales, los sis-
temas de reparto gestionados a través de
cuentas nocionales, los sistemas individuales
de capitalizacion, y los sistemas mixtos de
reparto y de capitalizacion.

Pilar 2
Esquemas ocupacionales

El Pilar 2 se refiere a planes de pensiones
ocupacionales contributivos que pueden ser
obligatorios, cuasiobligatorios o voluntarios,
que son promovidos por las empresas a favor
de sus trabajadores, y que pueden ser tanto de
prestacién definida como de contribucion defini-
da. Asi, este nivel de proteccion esta asociado
a las relaciones laborales contractuales y fun-
cionariales.

Normalmente, se trata de planes de caracter
obligatorio para las empresas promotoras ya
sea por ley, en virtud de una negociacion
colectiva, o bien como consecuencia de
clausulas negociadas a nivel individual en los
contratos de trabajo. Dentro de los limites fija-
dos normativamente, su diseno depende de la
negociacion de las empresas con sus traba-
jadores o sus asociaciones representativas, y
se encuentran sometidos a diferentes niveles
de fiscalizacion por parte de las autoridades
publicas.

Pilar 3
Esquemas voluntarios

El Pilar 3 agrupa los planes de pensiones y de
ahorro de caracter individual y voluntario que
usualmente son gestionados por entidades
financieras privadas y en los que, por tanto, las
personas deciden las aportaciones que
realizan.

Comparada con la de los anteriores pilares, la
intervencion por parte de las autoridades es
menor y, en general, se da al mismo nivel que
en otros productos financieros vinculados al
ahorro. Dicha intervencidén se presenta bajo la
forma de la regulacion relativa a los fondos de
inversion y sus entidades gestoras, las
entidades financieras o las companias de
seguros, pudiendo ser tanto prudencial [(de
cuidado de los niveles de solvencia) como de
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conducta de mercado (proteccion al consumidor
de estos productos financieros).

Pilar 4
Arreglos no financieros

Por ultimo, el Pilar 4 corresponde al conjunto de
arreglos informales de apoyo social y familiar
que reciben las personas durante su etapa de
jubilacion. Este ultimo pilar incluye aquellos
mecanismos de apoyo bdsico que provienen
tanto de organizaciones no gubernamentales
como de la propia red familiar y que, por tanto,
son distintos a los definidos en el Pilar 0 como
parte de las politicas publicas para la
proteccion social.

1.3 Espacio de politicas publicas en
materia de pensiones

Por otra parte, para efectos de este marco
conceptual los Pilares 0y 4, al ser mecanismos
de naturaleza no contributiva, escapan del
espacio de las politicas publicas en materia de
pensiones propiamente dicho, inscribiéndose
(especificamente en el caso del Pilar 0] dentro
de los programas de tipo presupuestario que
son implementados con ciertos margenes de
discrecionalidad por parte de los gobiernos
(véase la Grafica 1.3).

En el primer caso (Pilar 0] se trata de la apli-
cacion de politicas publicas de tipo presupues-
tario de apoyo basico a la poblacion, de forma
que ciertos grupos de la sociedad (usualmente
los mas vulnerables) puedan acceder a un in-
greso minimo en edades avanzadas, con inde-
pendencia de su historial laboral o contribucion
a esquemas de seguridad social.

Y el segundo caso (Pilar 4) se refiere a los
mecanismos informales que existen en la
sociedad (organizaciones no gubernamentales,
apoyos comunitarios y arreglos familiares) a
través de los cuales los individuos en etapa de
retiro pueden recibir apoyos econdmicos que
son independientes a los provenientes de los
sistemas formales de pensiones y a los apoyos
basicos de parte del Estado.

En virtud de lo anterior, este estudio se
concentra en el analisis de los Pilares 1, 2y 3,
los cuales se ubican en el espacio de politicas
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Grafica 1.3
Esquema conceptual:
pilares para el analisis de sistemas de pensiones y espacio de politicas publicas
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publicas en materia de pensiones, al involucrar
el diseno e implementacion de medidas de
politica en materia financiera, fiscal, laboral y
social que buscan influir sobre la equidad,
eficiencia, estabilidad y sostenibilidad
financiera de largo plazo de los sistemas de
pensiones.

1.4 Un enfoque basado en riesgos

Como antes se apunto, y de manera analoga a
lo realizado en nuestro informe de referencia
de 2017, para efectos de este estudio se ha
mantenido el empleo de un enfoque conceptual
basado en riesgos como eje para el analisis de
los diferentes sistemas de pensiones. En este
sentido, se considera que, en términos generales,
existen cuatro riesgos principales relaciona-
dos con los sistemas de pensiones, los cuales,
con diferentes niveles de frecuencia y severi-
dad, pueden llegar a materializarse y afectar
su eficiencia y sostenibilidad (véase la Grafica
1.4-a):

1) Los riesgos de naturaleza financiera, vincu-
lados de manera especifica a los riesgos de
mercado, de crédito y de casamiento entre
activos y pasivos en la gestion de los fondos

2)

3)

destinados a cubrir el pago de las pen-
siones.

Los riesgos demogréficos asociados, por una
parte, a la supervivencia y, por la otra, al
cambio en la estructura de la poblacion. En
el primer caso, el riesgo de supervivencia
tiene dos dimensiones: (i) la del riesgo
idiosincrasico que implica la probabilidad de
que algunos miembros de la mutualidad
sobrevivan mas que otros y que, en esa
medida, se puede compensar dentro de una
mutualidad de riesgos independientes, y (ii)
la dimension del riesgo agregado o
sistematico, la cual conlleva la posibilidad de
que la mutualidad alcance de manera
conjunta una mayor longevidad como
resultado de la aplicacion de mejoras
sanitarias y médicas, lo que implica un
riesgo no compensable bajo los parametros
idiosincrasicos tradicionales.

El riesgo de inflacion que conlleva la
potencial reduccion de la tasa efectiva de
reemplazo como resultado de la diferencia
entre los criterios de actualizacion del
monto de las pensiones y el crecimiento del
nivel general de precios en la economia.

Fundacion MAPFRE
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Grafica 1.4-a
Esquema conceptual:
principales riesgos para el andlisis de los sistemas de pensiones

De supervivencia (idiosincrasico vs agregado / sistematico)
De cambio en la estructura poblacional

Efectos sobre la tasa real de reemplazo

Efectos sobre el aumento de la tasa de dependencia

4) El riesgo de desempleo asociado al ciclo
econdémico y que, especialmente en los
esquemas de reparto, implica el aumento
de la tasa de dependencia real (relacidn
entre la poblacion pensionada y la poblacion
laboralmente activa).

Cada uno de esos riesgos tiene un efecto
diferente dependiendo de la estructura y
operacion del sistema de pensiones de que se
trate (esto es, el peso relativo de los Pilares 1,
2 0 3 dentro de cada uno de ellos), e implica un
proceso de transferencia de los mismos
distinto en cada caso. En este sentido, a
continuacion se analiza este impacto bajo tres
modelos conceptuales: [(i] los esquemas de
prestacién definida (Pilares 1 y 2J; (i) los
esquemas de contribucién definida (Pilares 1y
2), y liii) los esquemas voluntarios (Pilar 3).

a) Los riesgos en los esquemas de
prestacion definida (Pilares 1y 2)

En primer término, tratdndose de los
esquemas de prestacion definida presentes
tanto en el Pilar 1 (bajo la tutela estatal] como
en el Pilar 2 (gestionados por las empresas a
favor de sus trabajadores), la Grafica 1.4-b
ilustra los principales riesgos asociados a los
mismos, asi como la direccidn tradicional en la
que operaria la transferencia de los mismos.
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Como se desprende de ese analisis, los cuatro
riesgos antes indicados tienen influencia
directa en el caso de los sistemas de pensiones
de prestacion definida, los cuales, en términos
generales, son transferidos del pensionista
hacia el Estado [en el caso de los esquemas de
prestacion definida del Pilar 1), o bien hacia la
empresa que lo promueve (en el caso de los
sistemas de este tipo cubiertos bajo el Pilar 2).

En primer término, y con independencia de su
naturaleza de reparto, esta la influencia de los
riesgos financieros (de mercado y de crédito) en
la gestion de los fondos recibidos de parte de los
trabajadores activos y hasta en tanto son
redistribuidos a favor de los pensionistas. Si
bien es un riesgo que se halla limitado por la
corta duracion de los activos y de las
obligaciones (los fondos captados se emplean
normalmente para cubrir las obligaciones del
mismo periodo), la volatilidad financiera y el
potencial incumplimiento de alguna contraparte
podria generar pérdidas a los gestores de los
fondos, las cuales no repercutirian en los
pensionistas al hallarse definida la prestacion a
cubrir.

En segundo lugar, estan los riesgos demografi-
cos. Primero, el que tiene que ver con la posi-
bilidad de una correcta compensacion del
riesgo idiosincrasico. En el caso de los sis-
temas del Pilar 1 este riesgo no suele tener
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Grafica 1.4-b
Esquema conceptual:
riesgos asociados a los esquemas de prestacion definida (Pilares 1y 2)
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implicaciones significativas dado el amplio
universo que normalmente cubren, el cual
permite que dicha compensacion se lleve a
cabo de manera apropiada. No sucede asi, sin
embargo, en los casos de planes de pensiones
de prestacién definida agrupados en el Pilar 2,
cuando la mutualidad de trabajadores no es lo
suficientemente grande como para lograr una
compensacion de riesgos adecuada. Segundo,
el riesgo agregado (o sistemdtico] de super-
vivencia que implican mayores esperanzas de
vida de manera generalizada en la poblacion
de pensionistas, ampliandose el monto de
fondos necesarios para el pago de las pen-
siones. Y, tercero, el riesgo asociado a cambios
en la estructura poblacional (envejecimiento de
la poblacion), el cual implica una reduccion de
la base de la pirdmide poblacional y un
crecimiento de la parte superior de la misma,
lo cual conlleva un mayor esfuerzo de la
poblacion activa para contribuir en el reparto a
favor de la poblacién pensionada, es decir, en
un aumento de la tasa de dependencia.

En tercer lugar, e implicando también un po-
tencial aumento de la tasa de dependencia, se
encuentra el riesgo de desempleo, es-

trechamente vinculado al comportamiento del
nivel de actividad y de desempeno econdémico
en general. En este sentido, una mayor tasa de
paro en la economia, ceteris paribus el resto de
los riesgos y la prestacion a cubrir a los pen-
sionistas, implicaria un aumento de la tasa de
dependencia, esto es, de la contribucion que
es necesaria de parte de los trabajadores ac-
tivos para financiar el pago de las pensiones
de los jubilados.

Por ultimo, se encuentra el riesgo de inflacion.
No es inusual que en los esquemas de
prestacion definida del Pilar 1 [y eventualmente
en los del Pilar 2) se encuentre prevista una
garantia del mantenimiento en términos reales
del valor de la pensiones a través de
mecanismos de indexacion de las mismas. En
los esquemas de este tipo agrupados bajo el
Pilar 2, estas garantias no necesariamente
existen. En el primer caso, el potencial riesgo de
reduccion del valor real de la pension implica un
riesgo para el Estado, en tanto que en el
segundo caso dicho riesgo queda en manos del
pensionista quien, en caso de que se presente
una situacion de aumento de la inflacién, verd
reducido el valor real de su pension. Asi, en el
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caso de los sistemas de prestacion definida, el
efecto de la materializacion de estos riesgos
tiene consecuencias financieras para quien los
ha asumido (mayormente el Estado o las
empresas promotoras, seglin se trate), con
implicaciones en términos del gasto en
pensiones y, en un sentido mas estructural, de
la sostenibilidad de largo plazo de dichos
esquemas?.

De esta forma, ante la materializacidon de estos
riesgos bajo esquemas de prestacion definida, el
mantenimiento del valor de las pensiones
implicara la necesidad de aumentar los fondos
dirigidos al pago de las pensiones, sin que
necesariamente sea posible modificar ciertas
variables clave: el nimero de los trabajadores
activos que contribuyen al pago de las
pensiones (tasa de dependencial, el porcentaje
de los ingresos que se dirigen a ese fin (tasas
de contribucion), ni el momento a partir del
cual los pensionistas reciben las pensiones
(edad de jubilacion).

Por ultimo, debe senalarse que, en ocasiones,
algunos de los riesgos financieros y demogra-
ficos asociados a este tipo de esquemas [es-
pecialmente tratdndose de aquellos gestiona-
dos por empresas privadas a favor de sus tra-
bajadores) son exteriorizados desde la empre-
sa promotora a una entidad aseguradora.

b) Los riesgos en los esquemas de
contribucion definida (Pilares 1y 2)

Para el caso de los sistemas de contribucidn
definida asociados tanto al Pilar 1 (bajo la tutela
estatal, o bien gestionados por entidades
publicas o por empresas privadas) como al
Pilar 2 (bajo la tutela de las empresas), la
Grafica 1.4-c ilustra de forma general los
principales riesgos a los que este tipo de
esquemas se encuentra expuestos, asi como
las posibilidades para su transferencia.

Una de las diferencias esenciales que se
observa en los sistemas de contribucidn definida
frente a los de prestacion definida, es la
ausencia de mecanismos implicitos de subsidio
cruzado (solidaridad inter e intrageneracional)
que caracterizan a los sistemas de reparto. Ello
implica que, al no existir una prestacion
definida, las pensiones son exclusivamente el
resultado del esfuerzo de ahorro de los
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individuos, de la eficiencia de la gestion de los
fondos ahorrados y de la eficiencia en la
gestion de las rentas vitalicias que se adquieren
con los mismos.

En términos generales, los esquemas de
contribuciéon definida se encuentran
conformados por dos fases. En primer lugar,
por una fase de acumulacion que corresponde al
periodo de vida laboral del trabajador y que es
la etapa durante la cual se acumula el ahorro
que servirad de base para el pago de la pension.
En esta primera fase, los riesgos permanecen
del lado del futuro pensionista, en la medida en
que la gestora de los fondos (que cobra una
comision por esa labor) no asume el eventual
coste derivado de la materializacidn de alguno
de los riesgos financieros (de crédito o de
mercado) asociados a la gestion de los fondos.
El efecto de esos riesgos, en todo caso, queda a
cargo del trabajador, quien dispondrad de una
menor cantidad de recursos para la adquisicion
de la renta vitalicia a través de la cual recibira
la pension correspondiente.

Y en segundo lugar, estd la fase de
desacumulacion en la cual dicho ahorro se
emplea para el pago de la pension, la mayor
parte de las veces a través de la compra de una
renta vitalicia bajo sus diversas modalidades,
por lo que en esta etapa los riesgos asociados
que pueden afectar el monto de la pension del
trabajador se transfieren en su totalidad del
pensionista hacia una entidad aseguradora.

Durante la fase de acumulacion, al concentrarse
en esta la gestion de la inversion del ahorro del
futuro pensionista, los riesgos que se enfrentan
son de naturaleza esencialmente financiera.
Por una parte, los tradicionales riesgos de
mercado y de crédito asociados a la gestion de
las inversiones y, por la otra, el riesgo friccional
de mercado que se da al momento del inicio de
la jubilacidon cuando deben hacerse liquidas las
inversiones para la adquisicion de la renta
vitalicia y el inicio del pago de la pension.

Por su parte, en la fase de desacumulacidn
confluyen una serie de riesgos que se concen-
tran del lado de las entidades aseguradoras a
cuyo cargo se encuentra el pago de la pensidn
a través de una renta vitalicia. Primero, el
riesgo financiero (de mercado y de crédito) de-
rivado de la gestidn de los fondos que han sido
recibidos como prima para la compra de la
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Grafica 1.4-c
Esquema conceptual:
riesgos asociados a los esquemas de contribucién definida (Pilares 1y 2)
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renta vitalicia, asi como el riesgo de gestidn
vinculado al casamiento entre las duraciones
de los activos y los pasivos (riesgo de reinver-
sién). Segundo, los riesgos demograficos asocia-
dos a la supervivencia de la mutualidad de
pensionistas: de una parte, los idiosincrasicos
(compensables a través de la mutualizacion de
los riesgos) y, de otra, el riesgo agregado o
sistematico (que por sus caracteristicas no es
compensable a través de los mecanismos
tradicionales de mutualizacién idiosincratical.
Y, finalmente, el riesgo de inflacion el cual
puede o no ser transferido a la entidad asegu-
radora al momento de contratar la renta vitali-
cia mediante la aplicacién de un mecanismo
de indexacion del monto de las pensiones al
comportamiento general de los precios en la
economia.

De manera general, puede establecerse que
en los sistemas de contribucion definida mien-
tras que en la fase de acumulacion los riesgos
asociados a la gestidn de los fondos ahorrados
quedan del lado del futuro pensionista, du-
rante la fase de desacumulacion estos son
transferidos a una entidad aseguradora prac-
ticamente en su totalidad. Por ello, mientras

que la materializacion de los riesgos fi-
nancieros que caracterizan a la fase de acu-
mulacién puede incidir en un menor monto de
recursos para ser canalizados a la compra de
una renta vitalicia, una vez concluida esa
primera fase el monto de la pension que
recibird el pensionista se halla garantizado
por la entidad aseguradora3.

c) Los riesgos en los esquemas
voluntarios (Pilar 3)

Los esquemas voluntarios conllevan la decision
de los individuos de canalizar una parte
adicional de su ingreso hacia mecanismos de
ahorro que les permitan complementar la
pension que generaran a través de cualquiera
de los esquemas considerados en los Pilares 1
y 2, tanto de prestacion como de contribucion
definidas.

Como se ilustra en la Grafica 1.4-d, por su
naturaleza, los esquemas voluntarios se hallan
sujetos a los mismos riesgos contemplados en
los esquemas de contribucion definida
agrupados en los Pilares 1y 2.
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Esquema conceptual:
riesgos asociados a los esquemas voluntarios (Pilar 3)
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En la fase de acumulacion, los riesgos
(esencialmente financieros) permanecen del lado
del trabajador el cual, directamente o a través de
una entidad especializada, gestiona su ahorro.
Por su parte, en la fase de desacumulacion, el
individuo puede decidir hacer una gestion directa
de la pension asumiendo los potenciales efectos
sobre el monto de la misma derivados de la
materializacion de los riesgos financieros,
demograficos y de inflacion, o bien transferir la
totalidad o una parte de ellos a una entidad
aseguradora a través de la compra de alguna
variante de una renta vitalicia.

1.5. Criterios de seleccion de los
modelos de referencia

En la seleccion de los modelos de referencia
considerados en este informe se ha tratado de
cubrir las grandes regiones a nivel mundial,
teniendo en consideracion el peso de los
distintos pilares en los sistemas elegidos
(conforme a lo establecido en el marco
conceptual descrito en la parte inicial de este
capitulo), los retos a los que dichos sistemas de
pensiones se enfrentan, y la existencia de
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reformas que han inspirado en mayor o menor
medida reformas de otros paises que
presentaban retos similares, de tal forma que
permitan ilustrar, de la manera mas general
posible, la problematica de los sistemas de
pensiones de jubilacion en el mundo.

Bajo estos criterios, ademas de los seis mode-
los de pensiones de referencia seleccionados
en la edicion de este estudio de 2017 (Chile,
Estados Unidos, Espafna, Reino Unido, Suecia y
los Paises Bajos), se han incorporado los sis-
temas de pensiones de jubilacion de Brasil,
Alemania, Francia, Japon y Corea del Sur. En
este sentido, a lo largo de esta seccion se pre-
sentan los principales aspectos que justifican
esta seleccion de estos sistemas de pensiones
de jubilacion. De manera complementaria, en
la Tabla 1.5-a se muestra una seleccion de in-
dicadores que dan una idea de las caracteristi-
cas particulares de cada uno de los once sis-
temas analizados que sirven como referencia
para identificar los principales problemas a los
que se enfrentaran en las préximas décadas.
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Estados Unidos

El sistema de pensiones de los Estados Unidos
es uno de los mas importantes a nivel interna-
cional, tanto por el peso relativo de esa
economia en el contexto internacional como
por la estructura del esquema de pensiones
en si mismo, el cual se caracteriza por tener
un elevado porcentaje de activos en planes de
ahorro para la jubilacion respecto a su PIB (en
torno al 150% en 2019). Uno de sus principales
elementos diferenciales es que, si bien el pa-
pel del primer pilar tiene un caracter mar-
cadamente redistributivo y es poco relevante
para las rentas medias y altas, su segundo
pilar es de los mayores del mundo. Se trata de
un sistema que alcanza tasas de reemplazo

SISTEMAS DE PENSIONES EN PERSPECTIVA GLOBAL

por encima de la media de los paises de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE]J, con un gasto publico en
pensiones respecto al PIB moderado (véase la
Tabla 1.5-b). Ademas, presenta diferencias y
particularidades en cuanto a la obligatoriedad
del segundo pilar respecto a sistemas simi-
lares (v.gr., Reino Unido).

Desde el punto de vista de la dindmica de la
poblacion, la pirdamide poblacional de los Esta-
dos Unidos fue quizds una de las primeras en
manifestar un comportamiento constrictivo des-
de mediados del siglo pasado con el surgimiento
de la primera generacion de “baby boomers”, y
serd también una de las primeras en adoptar
una forma estacionaria apenas hacia el tercer

Tabla 1.5-b
Estados Unidos: indicadores seleccionados del sistema de pensiones de jubilacion

Indicador Estados Unidos
Support ratio 2020 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 3,1
Support ratio 2050 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 2,4
Support ratio (20-64/65+) - variacién media anual 2020-2050 -1,7%
Porcentaje personas mayores 65 anos 2020 16,6 %
Porcentaje personas mayores 65 afios 2050 22,4 %
Esperanza de vida a los 65 afos 2020 (afios) 19,9
Esperanza de vida a los 65 afios 2050 (afios) 23,0
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 65 afos 2020-2050 (afios) 3,1
Esperanza de vida a los 70 afos 2020 (afios) 16,2
Esperanza de vida a los 70 afos 2050 (afios) 19,0
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 70 afios 2020-2050 (afos) 2,8
Ahorro en afos de pensidn por prolongar la edad de jubilacién de 65 a 70 (2020) 3,7
Tasa de reemplazo bruta para las rentas bajas 2019 (50% renta media) 81,0 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas medias 2019 70,3 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas altas 2019 (150% renta media) 64,0 %
Activos totales de los planes de ahorro para la jubilacion 2019 (% PIB) 150,3 %
Gasto publico en pensiones respecto al PIB (2019 o anterior mas reciente) 7.1 %
Ratio deuda publica respecto al PIB 2020 (deuda bruta) 162 %
indice calificacién crediticia riesgo pais, Oxford Economics (20=AAA) 19,7
Presidn demografica (sostenibilidad) (maxima = 100) 58,3
Presidn por altas tasas de reemplazo de pensiones publicas (sostenibilidad) (max.=100) 49,0
Presidn por ratio de deuda publica sobre PIB y rating [sostenibilidad) (max.=100) 49,7
Presién por insuficiencia en las rentas bajas (suficiencia) ([max.=100) 38,9
Presién por insuficiencia en las rentas medias (suficiencia) (max.=100) 21,9
Presién por escasez de activos en planes de jubilacién (suficiencia) (méx.=100) 32,0
Indicador sintético de presién para la reforma del sistema de pensiones de jubilacién (IPSPJ) 41,6

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU, OCDE y OEF/Haver)
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Estados Unidos: tendencias demograficas
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Grafica 1.5-a
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cuarto de este siglo (sobre la forma de las
piramides poblacionales véase el Recuadro 2.1
en el siguiente capitulo del presente estudio). En
la medida en que se trata de una sociedad
madura, este comportamiento estd directa-
mente asociado con las tendencias de la fertili-
dad y mortalidad, y con su impacto sobre la es-
peranza de vida (véase la Grafica 1.5-a).

Brasil

El sistema de pensiones brasileno ha sido
objeto recientemente de una profunda reforma
con el fin de paliar el problema que afecta su
sostenibilidad financiera, siendo este uno de
los principales motivos que estan haciendo
crecer el déficit fiscal y la deuda publica de
Brasil hasta limites que impiden al pais
alcanzar el grado de inversion en la calificacion
de su deuda, al margen de la situacion
coyuntural provocada por la pandemia. Se trata
de una reforma que toca diversos elementos,
tanto paramétricos (principalmente la edad de
jubilacion) como los relacionados con su
complejidad, las mejoras en la infraestructura
de las bases de datos, y la fragmentacion del
sistema con un elevado niumero de regimenes
especiales en vigor.

Es de destacar que actualmente Brasil tiene un
ratio de fuerza laboral por cada persona mayor
(“support ratio”) mejor que el de los paises mas
desarrollados, por tener un porcentaje de
poblacion joven superior. Sin embargo, este
ratio va a sufrir un deterioro significativo en las
proximas tres décadas, conforme a las
estimaciones poblacionales de Naciones
Unidas, pasando de 5,4 personas en edad de
trabajar (entre 20 y 64 afos) por cada persona
mayor de 65 afos en 2020, a 2,2 en 2050 (véase
la Tabla 1.5-c). Esta dindmica poblacional y de
su mercado de trabajo estad asociada con las
tendencias de la fertilidad y mortalidad, y con
su impacto sobre la esperanza de vida de la
poblacion brasilena (véase la Grafica 1.5-b).

Chile

El sistema chileno de pensiones de jubilacion
sufrio una reforma integral a principios de los
anos ochenta, pasando de un sistema de
pensiones publicas de reparto a un sistema de
capitalizacion individual de contribucion
definida. Se trata de una reforma de interés en
Latinoamérica y otras regiones del mundo, ya

Fundaciéon MAPFRE
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Tabla 1.5-c
Brasil: indicadores seleccionados del sistema de pensiones de jubilacién

Indicador

Support ratio 2020 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 5.4
Support ratio 2050 (20-64/65+) [ratio de fuerza laboral por jubilado) 2,2
Support ratio (20-64/65+) - variacién media anual 2020-2050 -4,6%
Porcentaje personas mayores 65 anos 2020 9,6 %
Porcentaje personas mayores 65 anos 2050 22,7 %
Esperanza de vida a los 65 afos 2020 (afios) 19,0
Esperanza de vida a los 65 afios 2050 (afios) 21,7
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 65 afos 2020-2050 (afios) 2,7
Esperanza de vida a los 70 afos 2020 (afios) 15,5
Esperanza de vida a los 70 afos 2050 (afios) 17,8
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 70 afos 2020-2050 (afios) 2,2
Ahorro en afos de pensién por prolongar la edad de jubilacién de 65 a 70 (2020) 3.4
Tasa de reemplazo bruta para las rentas bajas 2019 (50% renta media) 92,1 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas medias 2019 58,9 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas altas 2019 (150% renta media) 58,9 %
Activos totales de los planes de ahorro para la jubilacién 2019 (% PIB) 26,2 %
Gasto publico en pensiones respecto al PIB (2019 o anterior mas reciente) n.d.
Ratio deuda publica respecto al PIB 2020 (deuda bruta) 89 %
indice calificacién crediticia riesgo pais, Oxford Economics (20=AAA) 8,3
Presién demografica (sostenibilidad) (maxima = 100) 55,8
Presion por altas tasas de reemplazo de pensiones publicas (sostenibilidad) (max.=100) 83,9
Presidn por ratio de deuda publica sobre PIB y rating (sostenibilidad) (max.=100) (YA
Presidn por insuficiencia en las rentas bajas (suficiencia) (max.=100) 25,7
Presién por insuficiencia en las rentas medias (suficiencia) (max.=100) 41,0
Presidn por escasez de activos en planes de jubilacién (suficiencia) (max.=100) 88,5
Indicador sintético de presién para la reforma del sistema de pensiones de jubilacién (IPSPJ) 59,9

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU, OCDE y OEF/Haver])

que ha sido considerada desde entonces como
un modelo a sequir desde el punto de vista de
la generacion de bases para dotarlo de
sostenibilidad financiera de largo plazo.
Actualmente, sin embargo, es objeto de debate
en la medida en que las tasas de reemplazo
han resultado inferiores a lo que se esperaba
motivando el planteamiento de diversas
reformas (véase la Tabla 1.5-d).

A principios de la década de los noventa, varios
paises latinoamericanos como Peru (1993),
Argentina® y Colombia (1994), Uruguay (1995),
México y Bolivia (1997), El Salvador y Venezuela
(1998), Costa Rica y Nicaragua (2000), Ecuador

Fundaciéon MAPFRE

y Republica Dominicana (2001) siguieron el
camino abierto por Chile introduciendo, parcial
o totalmente, sistemas de capitalizacion
individual. Asimismo, a finales de los anos
noventa otros paises fuera de la orbita
latinoamericana (Hungria, Polonia, Kazajstan)
adoptaron también reformas de este tipo
dentro de sus sistemas de pensiones.

En cuanto a la dindmica y tendencias
poblaciones de Chile, la poblacion en ese pais
comparte un patrén poblacional similar al de
las regiones mas avanzadas del mundo, al
haber evolucionado desde una piramide de tipo
expansivo en 1950 hacia lo que serd una
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Tabla 1.5-d
Chile: indicadores seleccionados del sistema de pensiones de jubilacion

Indicador

Support ratio 2020 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 4,2
Support ratio 2050 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 2,0
Support ratio (20-64/65+) - variacién media anual 2020-2050 -4,0%
Porcentaje personas mayores 65 anos 2020 12,2 %
Porcentaje personas mayores 65 anos 2050 24,9 %
Esperanza de vida a los 65 afos 2020 (afios) 20,2
Esperanza de vida a los 65 afos 2050 (afios) 23,3
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 65 afios 2020-2050 (afos) 3,1
Esperanza de vida a los 70 afos 2020 (afios) 16,4
Esperanza de vida a los 70 afios 2050 (afios) 19,1
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 70 afos 2020-2050 (afios) 2,7
Ahorro en afios de pensién por prolongar la edad de jubilacién de 65 a 70 (2020) 3,8
Tasa de reemplazo bruta para las rentas bajas 2019 (50% renta media) 36,2 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas medias 2019 31,2%
Tasa de reemplazo bruta para las rentas altas 2019 (150% renta media) 31,2 %
Activos totales de los planes de ahorro para la jubilacién 2019 (% PIB) 80,8 %
Gasto publico en pensiones respecto al PIB (2019 o anterior mas reciente) 2,9 %
Ratio deuda publica respecto al PIB 2020 (deuda bruta) 36 %
indice calificacién crediticia riesgo pais, Oxford Economics (20=AAA) 15,6
Presién demografica (sostenibilidad) (maxima = 100) 58,9
Presién por altas tasas de reemplazo de pensiones publicas (sostenibilidad) (max.=100) 2,0
Presién por ratio de deuda publica sobre PIB y rating (sostenibilidad) (méx.=100) 35,6
Presion por insuficiencia en las rentas bajas (suficiencia) (max.=100) 92,0
Presi6n por insuficiencia en las rentas medias (suficiencia) (max.=100) 87,3
Presidn por escasez de activos en planes de jubilacién (suficiencia) (max.=100) 63,6
Indicador sintético de presion para la reforma del sistema de pensiones de jubilacién (IPSPJ) 56,6

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU, OCDE y OEF/Haver)

piramide estacionaria hacia el ano 2100, pero Suecia
pasando por un periodo de envejecimiento

poblacional caracterizado por una pirdamide Dentro de los modelos de referencia

constrictiva a lo largo de un lapso iniciado a
finales del siglo pasado y que se habra
extendido hasta muy cerca del final de este
siglo. Es destacable que el comportamiento
poblacional antes descrito tiene que ver con la
tendencia manifestada en ese periodo por las
tasas de fertilidad y mortalidad, asi como por el
crecimiento de la esperanza de vida en ese pais
(véase la Grafica 1.5-c).

Fundaciéon MAPFRE

seleccionados se ha incluido el caso de Suecia.
Este sistema fue objeto de una reforma integral
en los anos noventa introduciendo un sistema
de cuentas nocionales que ha sido tomado como
modelo por otros paises, y que busca combinar
los efectos tradicionales de los sistemas de
reparto (primer pilar) con los beneficios de los
incentivos al ahorro en términos de una
pension complementaria (segundo pilar];
reforma que ha dotado al sistema de fortalezay
sostenibilidad (véase la Tabla 1.5-¢)
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Tabla 1.5-e
Suecia: indicadores seleccionados del sistema de pensiones de jubilacion

Indicador

Support ratio 2020 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 2,6
Support ratio 2050 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 2,1
Support ratio (20-64/65+) - variacién media anual 2020-2050 -12%
Porcentaje personas mayores 65 anos 2020 20,3 %
Porcentaje personas mayores 65 anos 2050 24,6 %
Esperanza de vida a los 65 afos 2020 (afos) 21,0
Esperanza de vida a los 65 afos 2050 (afios) 23,7
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 65 afos 2020-2050 (afios) 2,7
Esperanza de vida a los 70 afos 2020 (afios) 16,9
Esperanza de vida a los 70 afos 2050 (afios) 19,3
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 70 afios 2020-2050 (afos) 2,4
Ahorro en afios de pensién por prolongar la edad de jubilacién de 65 a 70 (2020) 4,1
Tasa de reemplazo bruta para las rentas bajas 2019 (50% renta media) 54,1 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas medias 2019 54,1 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas altas 2019 (150% renta media) 65,3 %
Activos totales de los planes de ahorro para la jubilacion 2019 (% PIB) 99,9 %
Gasto publico en pensiones respecto al PIB (2019 o anterior mas reciente) 7.2 %
Ratio deuda publica respecto al PIB 2020 (deuda bruta) 51 %
indice calificacién crediticia riesgo pais, Oxford Economics (20=AAA) 20,0
Presién demografica (sostenibilidad) (maxima = 100) 66,9
Presidn por altas tasas de reemplazo de pensiones publicas (sostenibilidad) (max.=100) 45,6
Presidn por ratio de deuda publica sobre PIB y rating (sostenibilidad) (max.=100) 28,9
Presidn por insuficiencia en las rentas bajas (suficiencia) (max.=100) 70,8
Presién por insuficiencia en las rentas medias (suficiencia) (max.=100) 49,0
Presidn por escasez de activos en planes de jubilacién (suficiencia) (max.=100) 54,9
Indicador sintético de presion para la reforma del sistema de pensiones de jubilacién (IPSPJ) 52,7

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU, OCDE y OEF/Haver)

Desde el punto de vista de su dindmica pobla-
cional, ya en 1950 la pirdmide poblacional
sueca mostraba un patrdn claramente constric-
tivo (que se ha mantenido) y que se prevé vaya
desapareciendo para dar lugar a una piramide
de tipo estacionario hacia la parte final del
siglo. Este comportamiento poblacional tiene
que ver con la tendencia manifestada en ese
periodo por las tasas de fertilidad, mortalidad
y su efecto en el crecimiento de la esperanza
de vida en ese pais (véase la Grafica 1.5-d).

En este caso, cabe mencionar que la tasa de
fertilidad ya era relativamente baja en los anos
cincuenta del siglo anterior y, luego de un

periodo de reduccidn, se prevé se estabilice en
torno a los valores de convergencia de las
regiones mas desarrolladas del mundo.

Reino Unido

En el caso de Reino Unido, se trata de un
sistema fuertemente basado en el segundo
pilar, con un papel casi residual del primer pilar
para las rentas altas y poco significativo para
las rentas medias.

Este sistema (cuyos principales parametros se
ilustran en la Tabla 1.5-f) presenta la
particularidad de que, en 2014, se aprobd una

Fundacién MAPFRE
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reforma de implantaciéon progresiva a partir de
2016, buscando simplificar el sistema de
pensiones publicas con una pensién Unica cuyo
importe se revisa anualmente, e introduciendo un
segundo pilar cuasiobligatorio de contribucion
obligatoria para las empresas y con la opcion
para el trabajador de renunciar a que se
realicen dichas aportaciones.

Por otra parte, la dindmica poblacional en el
Reino Unido partia de una piramide constrictiva
hacia mediados del siglo anterior, la cual habra
evolucionado (como la holandesa y a diferencia
de la espanola) para comenzar a estabilizarse
en una piramide de tipo estacionario hacia
mediados de este siglo. Este comportamiento

poblacional tiene que ver con la tendencia
manifestada en ese periodo por las tasas de
fertilidad, mortalidad y su efecto en el
crecimiento de la esperanza de vida en ese
pais, las cuales se muestran en la Grafica 1.5-
e. La tasa de fertilidad, si bien se ajusté a la
baja desde los 1960s y hasta principios de este
siglo, se prevé que se estabilice en lo que resta
del periodo analizado.

Alemania

El esquema aleman tiene una caracteristica
diferencial en el calculo de la pension del
primer pilar del sistema de pensiones de
jubilacion, al incorporar un sistema de puntos

Tabla 1.5-f
Reino Unido: indicadores seleccionados del sistema de pensiones de jubilacion

Indicador

Reino Unido

Support ratio 2020 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado)

Support ratio 2050 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 2,0
Support ratio (20-64/65+) - variacién media anual 2020-2050 -1,9%
Porcentaje personas mayores 65 afos 2020 18,7 %
Porcentaje personas mayores 65 anos 2050 253 %
Esperanza de vida a los 65 afos 2020 (afios) 20,3
Esperanza de vida a los 65 afos 2050 (afios) 23,1
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 65 afios 2020-2050 (afos) 2,9
Esperanza de vida a los 70 afos 2020 (afos) 16,3
Esperanza de vida a los 70 afios 2050 (afios) 18,8
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 70 afios 2020-2050 (afios) 2,5
Ahorro en afios de pensién por prolongar la edad de jubilacién de 65 a 70 (2020) 4,0
Tasa de reemplazo bruta para las rentas bajas 2019 (50% renta media) 72,6 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas medias 2019 50,9 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas altas 2019 (150% renta media) 37,4 %
Activos totales de los planes de ahorro para la jubilacién 2019 (% PIB) 123,2 %
Gasto publico en pensiones respecto al PIB (2019 o anterior mas reciente) 6,2%
Ratio deuda publica respecto al PIB 2020 (deuda bruta) 104 %
indice calificacion crediticia riesgo pais, Oxford Economics (20=AAA) 17,6
Presidon demografica (sostenibilidad) (maxima = 100) 65,4
Presidn por altas tasas de reemplazo de pensiones publicas (sostenibilidad) (max.=100) 31,8
Presién por ratio de deuda publica sobre PIB y rating (sostenibilidad) (max.=100) 42,7
Presion por insuficiencia en las rentas bajas (suficiencia) [max.=100) 48,8
Presién por insuficiencia en las rentas medias (suficiencia) (max.=100) 54,5
Presidn por escasez de activos en planes de jubilacién (suficiencia) [max.=100) 44,3
Indicador sintético de presién para la reforma del sistema de pensiones de jubilacién (IPSPJ) 47,9

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU, OCDE y OEF/Haver)
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cuya mecanica de valoracion afecta tanto a los
trabajadores activos como a las pensiones en
curso. Este sistema no fue objeto de estudio en
el informe de 2017, por lo que se ha
considerado conveniente incorporarlo en el
presente reporte.

Es de destacar que Alemania presenta
actualmente un ratio de fuerza laboral por
cada persona mayor (“support ratio”) de los
menores del mundo, y que va a seguir
sufriendo un deterioro significativo en las
proximas tres décadas conforme a las
estimaciones poblacionales de Naciones
Unidas, pasando de 2,5 personas en edad de
trabajar (entre 20 y 64 afos) por cada persona

SISTEMAS DE PENSIONES EN PERSPECTIVA GLOBAL

mayor de 65 anos en 2020, a 1,7 en 2050. Por
otra parte, se trata de un sistema de pensiones
que presenta unas tasas de reemplazo
inferiores a las de otros paises de su entorno,
por debajo de la media de los paises de la
OCDE para las rentas bajas y medias (véase la
Tabla 1.5-g).

Por otra parte, la piramide poblacional alemana
presenta en la actualidad una marcada forma
constrictiva anticipando el problema derivado
del envejecimiento poblacional en los proxi-
mos anos, debido a la llegada a la edad de
jubilacion de la denominada generacion de los
“baby boomers” y de acuerdo con las previ-
siones de la ONU solo llevara a una piramide

Tabla 1.5-g
Alemania: indicadores seleccionados del sistema de pensiones de jubilacion

Indicador Alemania

Support ratio 2020 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 2,5
Support ratio 2050 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 1,7
Support ratio (20-64/65+) - variacién media anual 2020-2050 -2,3%
Porcentaje personas mayores 65 afios 2020 21,7 %
Porcentaje personas mayores 65 afos 2050 30,0 %
Esperanza de vida a los 65 afos 2020 (afios) 20,2
Esperanza de vida a los 65 afos 2050 (afios) 23,1
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 65 afos 2020-2050 (afios) 2,9
Esperanza de vida a los 70 afos 2020 (afios) 16,3
Esperanza de vida a los 70 afos 2050 (afios) 18,9
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 70 afios 2020-2050 (afos) 2,6
Ahorro en afos de pension por prolongar la edad de jubilacion de 65 a 70 (2020) 4,0
Tasa de reemplazo bruta para las rentas bajas 2019 (50% renta media) 52,2 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas medias 2019 52,2 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas altas 2019 (150% renta media) 52,2 %
Activos totales de los planes de ahorro para la jubilacién 2019 (% PIB) 7.5 %
Gasto publico en pensiones respecto al PIB (2019 o anterior mas reciente) 10,1 %
Ratio deuda publica respecto al PIB 2020 (deuda bruta) 67 %
indice calificacién crediticia riesgo pais, Oxford Economics (20=AAA) 20,0
Presidn demografica (sostenibilidad) (maxima = 100) 75,3
Presidn por altas tasas de reemplazo de pensiones publicas (sostenibilidad) (max.=100) 46,3
Presién por ratio de deuda publica sobre PIB y rating (sostenibilidad) (max.=100) 30,8
Presién por insuficiencia en las rentas bajas (suficiencia) (max.=100) 73,0
Presidn por insuficiencia en las rentas medias (suficiencia) (max.=100) 52,2
Presion por escasez de activos en planes de jubilacién (suficiencia) (max.=100) 97,0
Indicador sintético de presién para la reforma del sistema de pensiones de jubilacién (IPSPJ) 62,4

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU, OCDE y OEF/Haver)
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de tipo estacionario hacia finales de este siglo.
Este comportamiento poblacional esta ligado
a la evolucion de las tasas de fertilidad, mor-
talidad y su efecto en el crecimiento de la es-
peranza de vida en ese pais, las cuales se
muestran en la Grafica 1.5-f.

Paises Bajos

En el caso de los Paises Bajos, el sistema de
pensiones de jubilacion se caracteriza por el
papel relevante tanto del primer pilar (creciente
cuanto menores son las rentas] como del

SISTEMAS DE PENSIONES EN PERSPECTIVA GLOBAL

pais, el cual suele adquirir el caracter
obligatorio a través de la negociacidn colectiva.
En la actualidad, este sistema alcanza las
mayores tasas de reemplazo de los paises
desarrollados, con una poblacién envejecida y
con un coste muy moderado para el Estado en
proporcion al PIB (véase la Tabla 1.5-h).

Como ocurre con gran parte de los paises
desarrollados, la poblacion de los Paises Bajos
partio de una piramide aun expansiva en 1950,
para ir evolucionando hacia una piramide de tipo
constrictivo que se prevé desaparezca hacia

mediados de este siglo, e ir conformando una
piramide estacionaria. Este comportamiento

complemento del segundo pilar (creciente a
mayores rentas), de gran implantacion en este

Tabla 1.5-h
Paises Bajos: indicadores seleccionados del sistema de pensiones de jubilacion

Indicador Paises Bajos

Support ratio 2020 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 2,6
Support ratio 2050 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 1.8
Support ratio (20-64/65+) - variacién media anual 2020-2050 -22%
Porcentaje personas mayores 65 anos 2020 20,0 %
Porcentaje personas mayores 65 anos 2050 28,0 %
Esperanza de vida a los 65 afios 2020 (afios) 20,5
Esperanza de vida a los 65 afos 2050 (afios) 23,3
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 65 anos 2020-2050 (afios) 2,7
Esperanza de vida a los 70 afos 2020 (afios) 16,5
Esperanza de vida a los 70 afios 2050 (afios) 18,9
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 70 afios 2020-2050 (afos) 2.4
Ahorro en afios de pensién por prolongar la edad de jubilacién de 65 a 70 (2020) 4,1
Tasa de reemplazo bruta para las rentas bajas 2019 (50% renta media) 73,5 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas medias 2019 70,9 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas altas 2019 (150% renta media) 70,1 %
Activos totales de los planes de ahorro para la jubilacién 2019 (% PIB) 194,4 %
Gasto publico en pensiones respecto al PIB (2019 o anterior mas reciente) 5,4 %
Ratio deuda publica respecto al PIB 2020 (deuda bruta) 69 %
indice calificacién crediticia riesgo pais, Oxford Economics (20=AAA) 20,0
Presién demografica (sostenibilidad) (maxima = 100) 71,0
Presién por altas tasas de reemplazo de pensiones publicas (sostenibilidad) (méax.=100) 42,4
Presién por ratio de deuda publica sobre PIB y rating (sostenibilidad) (max.=100) 32,5
Presidn por insuficiencia en las rentas bajas (suficiencia) (max.=100) 47,7
Presi6n por insuficiencia en las rentas medias (suficiencia) (max.=100) 20,9
Presidn por escasez de activos en planes de jubilacién (suficiencia) (max.=100) 11,9
Indicador sintético de presién para la reforma del sistema de pensiones de jubilacién (IPSPJ) 37,7

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU, OCDE y OEF/Haver)
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poblacional estd condicionado por la evolucion
de las tasas de fertilidad, mortalidad y su
efecto en el crecimiento de la esperanza de
vida en ese pais, las cuales se ilustran en la
Grafica 1.5-g. A diferencia del caso espafol o
del aleman, en los Paises Bajos se ve una
dindmica poblacional mas estable, que deriva
de una caida menor en la tasa de fertilidad.

Francia

de valoracion afecta tanto a los trabajadores
activos como a las pensiones en curso. No
obstante, a diferencia de lo que ocurre con el
sistema de pensiones aleman, este sistema de
puntos no se aplica a la totalidad de las
prestaciones percibidas del primer pilar sino
solo a una parte, calculandose el resto conforme
a un sistema paramétrico tradicional, con las
caracteristicas analizadas en el punto 3.8 del
presente estudio. El sistema de pensiones

francés se caracteriza, ademas, por el elevado
numero de regimenes especiales que subsisten
en la actualidad, a diferencia de lo que ocurre en
otras economias desarrolladas. De igual forma,
se caracteriza por el elevado gasto publico en
pensiones que, en 2019, supuso el 13,9% del PIB.

El sistema de pensiones de jubilacion francés
presenta también una caracteristica diferencial
en el calculo de la pension del primer pilar al
incorporar un sistema de puntos a la hora de
determinar la pension; sistema cuya mecanica

Tabla 1.5-i
Francia: indicadores seleccionados del sistema de pensiones de jubilacion

Francia

Indicador

Support ratio 2020 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado)

Support ratio 2050 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 1.8
Support ratio (20-64/65+) - variacién media anual 2020-2050 -1,9 %
Porcentaje personas mayores 65 anos 2020 20,8 %
Porcentaje personas mayores 65 anos 2050 27,8 %
Esperanza de vida a los 65 anos 2020 (afios) 21,9
Esperanza de vida a los 65 afos 2050 (afios) 24,5
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 65 afos 2020-2050 (afios) 2,6
Esperanza de vida a los 70 afios 2020 (afios) 17,8
Esperanza de vida a los 70 afios 2050 (afios) 20,2
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 70 afios 2020-2050 (afos) 2.4
Ahorro en afios de pensién por prolongar la edad de jubilacién de 65 a 70 (2020) 4,1
Tasa de reemplazo bruta para las rentas bajas 2019 (50% renta media) 60,2 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas medias 2019 60,1 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas altas 2019 (150% renta media) 54,0 %
Activos totales de los planes de ahorro para la jubilaciéon 2019 (% PIB) 10,6 %
Gasto publico en pensiones respecto al PIB (2019 o anterior mas reciente) 13,9 %
Ratio deuda publica respecto al PIB 2020 (deuda bruta) 160 %
indice calificacién crediticia riesgo pais, Oxford Economics (20=AAA) 18,0
Presién demografica (sostenibilidad) (maxima = 100) 73,9
Presién por altas tasas de reemplazo de pensiones publicas [sostenibilidad) (méax.=100) 69,6
Presién por ratio de deuda publica sobre PIB y rating (sostenibilidad) (max.=100) 52,5
Presion por insuficiencia en las rentas bajas (suficiencia) (max.=100) 63,6
Presi6n por insuficiencia en las rentas medias (suficiencia) (max.=100) 39,1
Presidn por escasez de activos en planes de jubilacion (suficiencia) (max.=100) 95,6
Indicador sintético de presién para la reforma del sistema de pensiones de jubilacién (IPSPJ) 65,7

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU, OCDE y OEF/Haver)
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Grafica 1.5-h Como ocurre en otros paises desarrollados, la
Francia: tendencias demograficas estructura poblacional en Francia presenta una
seleccionadas, 1950-2100 pirémide de tipo constrictivo y un ratio de

fuerza laboral por persona mayor (“support

ratio”) de los menores del mundo, el cual va a

TASA DE FERTILIDAD seguir sufriendo un deterioro significativo en

las proximas tres décadas conforme a las

3 estimaciones poblacionales de Naciones

Unidas, pasando de 2,4 personas en edad de

trabajar (entre 20 y 64 afos) por cada persona

mayor de 65 afnos en 2020, a 1,8 en 2050 (véase
la Tabla 1.5-i).
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Este comportamiento poblacional se halla
condicionado por la tendencia manifestada en
ese periodo por las tasas de fertilidad,
mortalidad y su efecto en el crecimiento de la
esperanza de vida en ese pais, las cuales se
muestran en la Grafica 1.5-h.
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que, por lo tanto, descansa fuertemente en un
primer pilar de prestaciones definidas. Por las
caracteristicas de su estructura, y dadas la
dindmica y tendencias poblacionales que se
comentan adelante, en la actualidad el gasto
publico en pensiones como proporcion al pro-
ducto interior bruto (PIB) es alto comparado
con otras economias desarrolladas, alcanzan-
do el 11% en 2019. Mas aun, se prevé que di-
cho coste siga incrementandose, apuntando
tensiones en la sostenibilidad de las actuales
tasas de reemplazo, debido al envejecimiento
de la poblacion y a la reduccidn prevista del
ratio de fuerza laboral por cada persona mayor
(“support ratio”) que va a sufrir un deterioro
significativo en las préximas tres décadas,
pasando de 2,7 personas en edad de trabajar
(entre 20 y 64 afos) por cada persona mayor
de 65 anos en 2020, a 1,3 en 2050 (véase la
Tabla 1.5-j).
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Tabla 1.5-j
Espana: indicadores seleccionados del sistema de pensiones de jubilacion

Indicador
Support ratio 2020 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 2,7
Support ratio 2050 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 1,3
Support ratio (20-64/65+) - variacién media anual 2020-2050 -4,3%
Porcentaje personas mayores 65 afios 2020 20,0 %
Porcentaje personas mayores 65 afios 2050 36,8 %
Esperanza de vida a los 65 afos 2020 (afios) 21,8
Esperanza de vida a los 65 afios 2050 (afios) 24,4
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 65 afios 2020-2050 (afios) 2,6
Esperanza de vida a los 70 afos 2020 (afos) 17,7
Esperanza de vida a los 70 afios 2050 (afos) 20,0
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 70 afios 2020-2050 (afios) 2,3
Ahorro en afos de pensién por prolongar la edad de jubilacién de 65 a 70 (2020) 4,2
Tasa de reemplazo bruta para las rentas bajas 2019 (50% renta media) 72,3 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas medias 2019 72,3 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas altas 2019 (150% renta media) 72,3 %
Activos totales de los planes de ahorro para la jubilacién 2019 (% PIB) 13,0 %
Gasto publico en pensiones respecto al PIB (2019 o anterior mas reciente) 11,0 %
Ratio deuda publica respecto al PIB 2020 (deuda bruta) 140 %
indice calificacién crediticia riesgo pais, Oxford Economics (20=AAA) 14,0
Presién demografica (sostenibilidad) (maxima = 100) 82,3
Presidn por altas tasas de reemplazo de pensiones publicas (sostenibilidad) (max.=100) 86,6
Presién por ratio de deuda publica sobre PIB y rating (sostenibilidad) (max.=100) 60,4
Presion por insuficiencia en las rentas bajas (suficiencia) (max.=100) 49,2
Presién por insuficiencia en las rentas medias (suficiencia) (max.=100) 18,7
Presion por escasez de activos en planes de jubilacion (suficiencia) (max.=100) 94,4
Indicador sintético de presién para la reforma del sistema de pensiones de jubilacién (IPSPJ) 65,3

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU, OCDE y OEF/Haver)

pasado, con unas dindmicas poblacionales que
han provocado un efecto constrictivo sobre la
misma [(por el envejecimiento poblacional)
sensiblemente mayor al de otros paises
desarrollados y, de acuerdo con las previsiones
de la ONU, solo llevara a una piramide de tipo
estacionario hacia finales de este siglo.

Este comportamiento poblacional tiene una
parte muy importante de su explicacion en la
dindmica de las tasas de mortalidad y de la tasa
de fertilidad, la cual ha tenido una abrupta caida
en las décadas recientes, y solo a lo largo de lo
que resta del siglo se prevé pueda acercarse a
los niveles globales de convergencia. De manera

complementaria, la esperanza de vida al nacer
se ha venido elevando de manera sostenida
desde 1950 y se prevé que se mantenga en esa
ruta en lo que resta del siglo (véase la Grafica
1.5-i).

Japon

En la region asiatica se ha seleccionado el
sistema de pensiones de jubilacion japonés, no
solo por su tamafo, sino también por ser el
pais que mas avanzado se encuentra en el
proceso de envejecimiento de la poblacion a
nivel mundial, presentando actualmente el
menor ratio de fuerza laboral por persona

Fundacién MAPFRE
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mayor (“support ratio”) a nivel mundial;
indicador que va a sequir deteriorandose en las
préoximas tres décadas, conforme a las
estimaciones poblacionales de Naciones
Unidas, pasando de 1,8 personas en edad de
trabajar (entre 20 y 64 anos) por cada persona
mayor de 65 afios en 2020, a 1,2 en 2050 (véase
la Tabla 1.5-K].

La piramide poblacional japonesa presenta en la
actualidad una marcada forma constrictiva y, de
acuerdo con las previsiones de la ONU, solo
llegara a una pirdmide de tipo estacionario hacia

tasas de fertilidad, mortalidad y su efecto en el
crecimiento de la esperanza de vida en ese pais,
las cuales se ilustran en la Grafica 1.5-j. Como
se observa en esta informacion, la caida de las
tasas de natalidad, tanto histdricas como su
proyeccion hasta finales de siglo, son
especialmente significativas.

Corea del Sur

Por ultimo, se ha seleccionado el sistema de
pensiones de Corea del Sur en virtud de las
peculiaridades que presenta, basicamente en

finales de este siglo. Este comportamiento

dos sentidos. Primero, por el uso de un
poblacional estad ligado a la evolucion de las

parametro salarial para el calculo de la pension

Tabla 1.5-k
Japon: indicadores seleccionados del sistema de pensiones de jubilacion

Indicador Japon
Support ratio 2020 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 1.8
Support ratio 2050 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 1,2
Support ratio (20-64/65+) - variacién media anual 2020-2050 -22%
Porcentaje personas mayores 65 afos 2020 28,4 %
Porcentaje personas mayores 65 afos 2050 37,7 %
Esperanza de vida a los 65 afos 2020 (afios) 22,9
Esperanza de vida a los 65 afos 2050 (afios) 25,5
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 65 anos 2020-2050 (afios) 2,6
Esperanza de vida a los 70 afos 2020 (afios) 18,7
Esperanza de vida a los 70 afios 2050 (afios) 21,1
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 70 afios 2020-2050 (afos) 2.4
Ahorro en afios de pensién por prolongar la edad de jubilacién de 65 a 70 (2020) 4,2
Tasa de reemplazo bruta para las rentas bajas 2019 (50% renta media) 66,2 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas medias 2019 55,8 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas altas 2019 (150% renta media) 52,3 %
Activos totales de los planes de ahorro para la jubilacién 2019 (% PIB) 28,6 %
Gasto publico en pensiones respecto al PIB (2019 o anterior mas reciente) 10,2 %
Ratio deuda publica respecto al PIB 2020 (deuda bruta) 243 %
indice calificacién crediticia riesgo pais, Oxford Economics (20=AAA) 15,7
Presién demografica (sostenibilidad) (maxima = 100) 100,0
Presién por altas tasas de reemplazo de pensiones publicas (sostenibilidad) (méax.=100) 411
Presién por ratio de deuda publica sobre PIB y rating (sostenibilidad) (max.=100) 79,4
Presién por insuficiencia en las rentas bajas (suficiencia) (max.=100) 56,3
Presi6n por insuficiencia en las rentas medias (suficiencia) (max.=100) 46,2
Presion por escasez de activos en planes de jubilacién (suficiencia) (max.=100) 87,4
Indicador sintético de presién para la reforma del sistema de pensiones de jubilacién (IPSPJ) 68,4

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU, OCDE y OEF/Haver)
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basado en el salario medio relacionado no solo
con los salarios percibidos durante la vida
laboral del pensionista sino también con los
salarios medios de la suma de todas las
personas cubiertas en este pais. Y, segundo, por
la obligacion que se impone a los empleadores
de destinar un importe aproximado del 8,3% del
salario para hacer frente a la obligacion que
tienen los empleadores en ese pais de pagar a
los empleados en el momento de su jubilacion
una cuantia equivalente a un mes de salario
por ano trabajado.

SISTEMAS DE PENSIONES EN PERSPECTIVA GLOBAL

Destaca igualmente en Corea del Sur el ratio
de fuerza laboral por cada persona mayor
(“support ratio”) por el acusado deterioro
previsto en las proximas tres décadas, el cual
pasara de 3,2 personas en edad de trabajar
(entre 20 y 64 afos) por cada persona mayor de
65 anos en 2020, a 1,2 en 2050, lo que lo situa
como uno de los menores del mundo junto con
Japon (véase la Tabla 1.5-1). Esta dindmica
poblacional y de su mercado de trabajo esta
asociada con las tendencias de la fertilidad y
mortalidad, y con el impacto sobre la

esperanza de vida de la poblacién surcoreana
(véase la Gréafica 1.5-k). Como se desprende de
esta informacién, llama especialmente la

Tabla 1.5-1
Corea del Sur: indicadores seleccionados del sistema de pensiones de jubilacion

Indicador Corea del Sur

Support ratio 2020 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 3,2
Support ratio 2050 (20-64/65+) (ratio de fuerza laboral por jubilado) 1,2
Support ratio (20-64/65+) - variacién media anual 2020-2050 -5,8%
Porcentaje personas mayores 65 afios 2020 15,8 %
Porcentaje personas mayores 65 afios 2050 38,1 %
Esperanza de vida a los 65 anos 2020 (afios) 213
Esperanza de vida a los 65 afos 2050 (afios) 24,3
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 65 afos 2020-2050 (afios) 2,9
Esperanza de vida a los 70 afos 2020 (afios) 17,1
Esperanza de vida a los 70 afios 2050 (afios) 19,8
Aumento esperado en la esperanza de vida a los 70 afios 2020-2050 (afos) 2,7
Ahorro en afios de pensién por prolongar la edad de jubilacién de 65 a 70 (2020) 4,2
Tasa de reemplazo bruta para las rentas bajas 2019 (50% renta media) 55,6 %
Tasa de reemplazo bruta para las rentas medias 2019 37.3%
Tasa de reemplazo bruta para las rentas altas 2019 (150% renta media) 27,0 %
Activos totales de los planes de ahorro para la jubilacién 2019 (% PIB) 28,2 %
Gasto publico en pensiones respecto al PIB (2019 o anterior mas reciente) 2,9 %
Ratio deuda publica respecto al PIB 2020 (deuda bruta) 50 %
indice calificacion crediticia riesgo pais, Oxford Economics (20=AAA) 17,7
Presién demografica (sostenibilidad) (maxima = 100) 77,6
Presién por altas tasas de reemplazo de pensiones publicas (sostenibilidad) (max.=100) 47,9
Presién por ratio de deuda publica sobre PIB y rating (sostenibilidad) (max.=100) 34,4
Presién por insuficiencia en las rentas bajas (suficiencia) (max.=100) 69,0
Presién por insuficiencia en las rentas medias (suficiencia) (méx.=100) 77,1
Presidn por escasez de activos en planes de jubilacién (suficiencia) (max.=100) 87,6
Indicador sintético de presién para la reforma del sistema de pensiones de jubilacién (IPSPJ) 65,6

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU, OCDE y OEF/Haver)
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Grafica 1.5-k
Corea del Sur: tendencias demograficas
seleccionadas, 1950-2100
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de las Naciones Unidas)

atencion el comportamiento de la tasa de
fertilidad de las ultimas décadas, la cual
presenta una caida muy pronunciada y unos
valores absolutos ligeramente superiores,
cercanos a la unidad, situando el indicador
entre los menores del mundo.
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2. Revision de las principales
tendencias demograficas

2.1 Tendencias demograficas Grafica 2.1-a

de largo plazo Regiones seleccionadas:
esperanza de vida al nacer, 1950-2100

Esperanza de vida

== Mudial

— Regiones més desarrolladas*
Atendiendo a las mas recientes estimaciones — Regiones menos desarrolladas**
elaboradas por la Organizacion de las Naciones
Unidas (ONUJ¢, la esperanza de vida al nacer a POBLACION TOTAL
nivel global ha venido creciendo de manera 100

sostenida a partir de 1950. En aquel ano, la
esperanza de vida al nacer promedio mundial
se situaba en 47 anos, en tanto que en el ano
2020 alcanzaba los 73 anos. Asi, una persona
nacida en 2020 podria esperar un tiempo de 60
vida un 56% mayor que el promedio de los
nacidos en 1950.

80

(ANOS)

40 5
Ahora bien, si bien es cierto que la esperanza g
de vida registra indices superiores en las D
regiones mas desarrolladas del mundo, la ,
tendencia a la elevacién de la supervivencia de POBLACION MASCULINA
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la poblacidon es un fenomeno global. En este 100
sentido, entre 1950 y 2020, la esperanza de vida
al nacer de la poblacion de las regiones mas -

avanzadas’ pas6 de 65 a 80 anos, lo que
significd una ganancia de 15 afos que equivale
a una supervivencia 23% mayor a la de 1950. 0
Por su parte, el indice para las regiones de
menor nivel de desarrollo relativod se movio de
42 a 72 anos, con una ganancia de 30 anos, es 4 L
decir, una supervivencia 72% mayor que la de é §
19%0. T

(ANOS)
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Las estimaciones de la ONU indican que la POBLACION FEMENINA
tendencia a una mayor longevidad se 100

mantendra a lo largo de lo que resta de este
siglo. Conforme a dichas previsiones, que no
incorporan todavia el efecto derivado de la
mayor mortalidad provocada por la pandemia
Covid-19, la esperanza de vida promedio
mundial llegara a 82 anos en el ano 2100, con
un indicador de 89 afos para las regiones mas
desarrolladas y de 81 anos para las de menor A
desarrollo relativo. De alcanzarse esos niveles o o
de supervivencia, las personas que nazcan en S
el afo 2100 experimentarén una esperanza de Fuente: MAPFRE Economics (con datos de las Naciones Unidas)
vida 12% Superior a la de los nacidos en el ano * Comprende Europa, Norteamérica, Australia, Nueva Zelanda y Japén.

H R ** Comprende todas las regiones de Africa, Asia (excepto Japén), América
2020 . LO mismo ocurrira tanto con lOS Latina y el Caribe, Melanesia, Micronesia y Polinesia.
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habitantes de las regiones mas desarrolladas
como con los que habitan las regiones menos
desarrolladas del planeta, en cuyo caso la
mayor supervivencia al final del siglo
representara una ganancia de supervivencia de
12% y 13%, respectivamente, con relacion a los
individuos nacidos en 2020; tendencias que se
replican cuando se analizan de manera
separada las poblaciones masculina y
femenina del mundo, con una clara tendencia a
una mayor supervivencia en el caso de las
mujeres respecto a los hombres [véase la
Grafica 2.1-a).

De manera paralela al aumento de la
esperanza de vida, se observa que cada vez
un mayor numero de personas alcanzan
edades extremas. Ello queda confirmado por
las estimaciones respecto a las muertes por
rango de edad en diferentes regiones del
planeta. En este sentido, mientras que en
1950 a nivel mundial solo el 16,7% de las
muertes correspondian a poblacion de mas
de 70 afnos (el 49,5% era de poblaciéon de 0 a
24 anos), para 2020 ese porcentaje se habia
elevado al 50,8%, y se estima que hacia 2100
alcanzard el 81,5%. Como ocurre con la
esperanza de vida, en esta tendencia
prevalece la influencia de la dindmica en las
regiones menos desarrolladas del mundo, en
las cuales ese indice era de 11,8% en 1950 y
44,6% en 2020, estimandose que llegara a
80,17% en 2100. En las regiones mas
desarrolladas, por su parte, si bien el punto de
partida son valores superiores al promedio
mundial, se observa una tendencia similar: el
porcentaje de muertes de personas mayores a
70 anos era de 40,1% en 1950, pasando a 72,8%
en 2020 y estimandose que alcanzara 92,3% en
2100 (véase la Grafica 2.1-b).

Mortalidad

La otra dimension de la tendencia al aumento
de la esperanza de vida se refiere al
comportamiento de las tasas de mortalidad,
las cuales han mostrado una tendencia
decreciente a partir de 1950. Como se observa
en la Grafica 2.1-c, en todos los rangos de edad
analizados se observa, por una parte, una
tendencia a la reduccion de las tasas de
mortalidad y, por la otra, un proceso de
convergencia de largo plazo que lleva, hacia
2100, a que las tasas de mortalidad alcancen
valores muy similares en todo el planeta.

Fundaciéon MAPFRE
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Grafica 2.1-b
Regiones seleccionadas:
porcentajes de muertes por rangos de edad,
1950-2100
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de las Naciones Unidas)

* Comprende Europa, Norteamérica, Australia, Nueva Zelanda y Japon.

** Comprende todas las regiones de Africa, Asia excepto Japén), América
Latinay el Caribe, Melanesia, Micronesia y Polinesia.
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Grafica 2.1-c
Regiones seleccionadas: tasas de mortalidad por grupos de edad, 1950-2100
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** Comprende todas las regiones de Africa, Asia (excepto Japén), América Latina y el Caribe, Melanesia, Micronesia y Polinesia.

Fertilidad

Por dltimo, estas tendencias demograficas se
complementan con el comportamiento de la
tasa de fertilidad, es decir, el nimero de
nacimientos por mujer. En este sentido, en la
Grafica 2.1-d se ilustra como a lo largo del
periodo 1950-2020, el mundo registré una
significativa reducciéon del indicador. De esta
forma, mientras que en 1950 la tasa de
fertilidad promedio del mundo era de 4,97, para
2020 el indicador se habia reducido a la mitad
(2,47), estimandose que para el 2100 se situara
en 1,94. En el caso de las regiones mas

desarrolladas, el indicador ha mostrado una
tendencia igualmente decreciente pasando de
2,82 en 1950 a 1,64 en 2020, en tanto que en las
regiones de menor desarrollo relativo el ratio
paso de 6,1 a 2,6 en ese mismo lapso.

Como se apunto en nuestro informe de 2017, un
rasgo interesante del comportamiento de la
tasa de fertilidad tiene que ver con la tendencia
a la convergencia que muestran hacia 2100
todas las regiones del mundo (1,78 en las de
mayor desarrollo relativo y 1,95 en las menos
desarrolladas). Aunque dependientes del
comportamiento de las tasas de mortalidad y
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Grafica 2.1-d
Regiones seleccionadas:
tasa de fertilidad, 1950-2100

== Mudial
= Regiones mas desarrolladas*
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de las Naciones Unidas)

* Comprende Europa, Norteamérica, Australia, Nueva Zelanda y Japén.
** Comprende todas las regiones de Africa, Asia (excepto Japén), América
Latinay el Caribe, Melanesia, Micronesia y Polinesia.

del ratio hombres/mujeres que alcance la
poblacion mundial en el futuro, estas tasas de
fertilidad hacia el final del siglo tenderian a
ubicarse en torno a lo que se conoce como la
tasa de crecimiento nulo de la poblacion, que
corresponde al nivel en el que el crecimiento
poblacional del planeta se estabilizaria.

Piramides poblacionales

El patrdon de desarrollo de las poblaciones en el
mundo en lo que resta del siglo quedara
definido por el conjunto de dindmicas vy
tendencias demograficas antes descritas. En
este sentido, la estructura general de esta
evolucion puede simplificarse mediante el
empleo de las denominadas piramides
poblacionales (véase el Recuadro 2.1).

Por su peso relativo en la poblacion mundial,
no cabe duda de que la dindamica de las
regiones menos desarrolladas definird el
patron poblacional a nivel global a lo largo de
las proximas décadas. En este sentido, en las
Graficas 2.1-e y 2.1-f se observa cdémo en
ambos casos las piramides poblacionales

Fundaciéon MAPFRE
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desde 1950 y hasta las proyectadas para el ano
2100 habran evolucionado de una tipica
piramide de tipo expansivo a una de tipo
estacionario, sin propiamente haber transitado
por una piramide de tipo constrictivo; ello a
pesar de que algunas regiones especificas del
subconjunto de los paises menos desarrollados
(v.gr., América Latina en torno a 2030) pudieran
haberlo hecho.

Por su parte, como se observa en la Grafica
2.1-g, la piramide poblacional del conjunto de
las regiones mas desarrolladas a lo largo del
periodo 1950-2100 muestra con claridad el
paso de una pirdamide también expansiva a
mediados del siglo pasado hasta llegar a una
piramide estacionaria en 2100. No obstante, en
ese proceso de evolucion, la poblacion de las
regiones de mayor desarrollo relativo habra
superado un periodo en el que la pirdmide ha
sido constrictiva (con el paso de la generacion
de los llamados “baby boomers”) el cual se
inicia en la década de 1960y se habra extendido
hasta mediados del presente siglo.

Sin embargo, es importante destacar que las
previsiones demograficas parecen coincidir en
la convergencia hacia piramides poblacionales
de tipo estacionario hacia finales del presente
siglo a nivel global. Esta tendencia se explica,
de una parte, por la reduccion de las tasas de
fertilidad y su convergencia a lo largo del siglo
XXI a una tasa de crecimiento cero de la
poblacion mundial (Grafica 2.1-d) y, de otra, por
el patron sostenido de reducciéon de la
mortalidad (Grafica 2.1-c). A pesar de ello, mas
alla de las grandes tendencias y dinamicas que
las visiones ortodoxas de la demografia prevén,
los avances en la investigacion para el
tratamiento de enfermedades como el cancer o
el desarrollo de nuevas vacunas y antivirales,
entre otras muchas, hacen prever que las
mejoras en la esperanza de vida continuaran y
podrian exceder las expectativas basadas en la
inercia poblacional.

Las tablas biométricas actuariales actual-
mente se elaboran con limites que suelen ubi-
carse en una edad maxima de 120 afos. Sin
embargo, existen procesos de investigacion
cientifica en marcha que podrian llevar la su-
pervivencia de las poblaciones del mundo mas
alla de ese parametro. Desde hace mas de una
década, por ejemplo, ya se puede leer la se-
cuencia del codigo genético de las personas y
actualmente el coste de este andlisis se sigue
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Recuadro 2.1
Tipologia de pirdmides poblacionales

Las piramides poblacionales ilustran la estruc-
tura por edad y sexo de una poblacion. Al pre-
sentar el nimero de hombres y de mujeres en
cada rango de edad, simplifican el anélisis de
las caracteristicas esenciales de una
poblacion. De esta forma, las piramides pobla-
cionales reflejan las principales dindmicas y
tendencias demograficas, tales como la fecun-
didad y mortalidad.

En términos generales, existen tres tipos de
piramides poblacionales: expansivas, constric-
tivas y estacionarias.

Las pirémides expansivas muestran una base
amplia y una culspide estrecha, situando a una
parte importante de la poblacion en las edades
mas jovenes. Este tipo de pirdmides usual-
mente caracterizan poblaciones con altas
tasas de fertilidad y mortalidad.

Las piramides constrictivas (o regresivas) pre-
sentan una base mas estrecha que el centro,
lo que normalmente ilustra a poblaciones con
un rapido descenso de la tasa de fertilidad.

Las pirédmides estacionarias, que se caracterizan
por su forma rectangular, presentan la
situacion de poblaciones con una estructura
poblacional similar a lo largo de la mayor
parte de los rangos de edad, hasta llegar a las
edades mas avanzadas en donde los porcenta-
jes de poblacion decrecen rapidamente. Ilus-
tran el caso de poblaciones maduras con bajas
tasas de fertilidad y mortalidad.

Fuente: MAPFRE Economics

Piramides
expansivas

RANGOS DE EDAD

POBLACION MUJERES | HOMBRES

Piramides
constrictivas

RANGOS DE EDAD

POBLACION MUJERES | HOMBRES

Piramides
estacionarias

RANGOS DE EDAD

POBLACION MUJERES | HOMBRES

reduciendo drasticamente. El mapa genético
personal permite hacer estimaciones cada vez
mas precisas sobre las enfermedades de ori-
gen genético que, con una determinada proba-
bilidad, pueden sufrirse a lo largo de la vida.
De esta forma, podria ser posible prolongar la
vida mediante tratamientos preventivos de
estas enfermedades y habitos de vida saludables,
asi como a través de terapias genéticas. Por
otro lado, existen investigaciones para intentar
diferenciar entre la edad cronoldgica y la edad
biolégica con el fin de medir la esperanza de
vida de forma mas personalizada mediante

pruebas genéticas, analisis del perfil in-
munoldgico y metabdlico, e incluso la
medicion de la longitud telomérica de los
cromosomas.

Las areas de investigacion abiertas en el
terreno de la genética y de la biotecnologia
podrian derivar en un cambio disruptivo que
prolongue la vida humana mas alld de los
limites concebibles en estos momentos,
alcanzando lo que los biogerontologistas
denominan la “velocidad de escape de la
longevidad™. En este sentido, se estan

Fundacién MAPFRE
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Grafica 2.1-e
Evolucion de la piramide poblacional:
poblacién del mundo, 1950-2100
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Fuente: MAPFRE Economics (con datos de la ONU)
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Grafica 2.1-f
Evolucion de la piramide poblacional:
poblacion de paises de menor desarrollo relativo*, 1950-2100
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* Comprende todas las regiones de Africa, Asia (excepto Japdn), América Latina y el Caribe, Melanesia, Micronesia y Polinesia.
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* Comprende Europa, Norteamérica, Australia, Nueva Zelanda y Japén.

. Mujeres

Gréfica 2.1-g
Evolucion de la piramide poblacional:
poblacion de paises de mayor desarrollo relativo*, 1950-2100
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ensayando manipulaciones genéticas en
animales que han logrado prolongar su vida de
forma significativa respecto de animales no
manipulados. Incluso, se han realizado vya
experimentos con embriones humanos no
viables mediante la técnica denominada
CRISPR (clustered regularly interspaced short
palindromic repeats).

Asi, en sintesis, este conjunto de avances
técnicos y cientificos plantean una enorme
expectativa respecto a las posibilidades de vida
de las sociedades del porvenir, abriendo
igualmente un gran margen de incertidumbre
respecto de los alcances de la longevidad en el
futuro cercano.

Longevidad y sistemas de pensiones

Como ya se indicaba en nuestro estudio de
2017, el aumento de la longevidad, ya sea en los
parametros previstos por un enfoque de inercia
poblacional o bien en los que los enfoques mas
disruptivos predicen, tendrd profundas
implicaciones para las sociedades. Si bien es
cierto que existe un alto nivel de incertidumbre
respecto a los alcances que podra tener la
longevidad en este siglo, asi como sobre los
cambios en la estructura poblacional (a la que
se ha venido a sumar en sentido contrario la
incertidumbre provocada por la pandemia
Covid-19), pareciera existir un consenso en el
sentido de que serad posible seguir teniendo
éxito en el proceso para extender la vida de las
personas.

Aunque dificil de predecir en sus aspectos
especificos, la mayor longevidad impactara
todos los ambitos de la sociedad. Desde el
punto de vista econdmico tendra efectos sobre
el consumo y el ahorro, asi como sobre la
estructura del mercado laboral y el crecimiento
de los salarios, en especial a la luz de su
convergencia con el proceso de revolucidn
tecnologica aplicada a los procesos productivos
en la economia. Y, desde el punto de vista
social, implicard cambios sustanciales en los
patrones de organizacion y convivencia social y
en las bases de las relaciones familiares.

No obstante, uno de los ambitos en los que
resulta posible anticipar con un alto grado de
certidumbre los efectos de la mayor
supervivencia de las poblaciones es el de los
sistemas de pensiones. La longevidad, junto
con la potencial materializacion de otros

riesgos [financieros, inflacién, desempleo),
afectara indudablemente al gasto en pensiones,
implicando la necesidad de seguir avanzando
en su ajuste con el propdsito de hacerlos
estables y sostenibles en el largo plazo.
Sabemos que los primeros sistemas de
pensiones nacieron a finales del siglo XIX y se
generalizaron en la primera mitad del siglo XX.
Una primera oleada de ajustes orientados a
tratar de dotarlos de sostenibilidad en el largo
plazo tuvo lugar en la dltima década del siglo
pasado. Sin embargo, el origen de esa reaccién
de politica publica (que fue la ampliacion de la
brecha entre la edad de jubilacion y el limite de
la supervivencial, no ha desaparecido vy, por el
contrario, se ha fortalecido desde entonces a
partir de las mayores expectativas de vida de la
poblacién en todo el mundo (véase la Gréfica
2.1-h).

Por ello, el presente estudio tiene como
principal objetivo proseguir con el analisis de
diferentes modelos de pensiones de jubilacion
en la experiencia internacional, con el fin de
identificar experiencias y mejores practicas que
permitan seguir avanzando en el indispensable
replanteamiento de esos esquemas para que
cumplan con el propoésito social que les dio
origen y que, al mismo tiempo, lo hagan sobre
bases que les permitan mantener su
sostenibilidad financiera en el largo plazo.

2.2 Presion demografica sobre
los sistemas de pensiones
de jubilacion

Como se desprende del analisis realizado para
la seleccion de los modelos de referencia y del
estudio de las grandes reformas que han
experimentado los sistemas seleccionados a lo
largo del tiempo, la experiencia demuestra que
los sistemas de pensiones estan siempre
expuestos a una gran presion para su reforma.

Los diversos factores que inciden en la presion
sobre los poderes publicos para la reforma de
sus sistemas de pensiones de jubilacidn
pueden agruparse en dos grandes bloques: el
primero de ellos englobaria a aquellos factores
que tienen su causa en carencias del sistema
relacionadas con la falta de suficiencia de las
pensiones (para mantener un cierto nivel de
vida tras la jubilacion), y el segundo grupo
incluiria a aquellos que tienen su causa en los
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Grafica 2.1-h
Evolucion de la brecha (bi) entre la edad de retiro (ro) y el limite de la supervivencia (si)
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problemas de sostenibilidad de medio y largo
plazo.

Dentro del bloque de los factores relacionados
con la sostenibilidad se encuentra la demografia,
especialmente para aquellos sistemas en los
que los componentes de reparto tienen un peso
mayor. A este factor demografico se unen otros
factores que pueden reducir esta presion para
la reforma de los sistemas de pensiones, los
cuales se estudian en profundidad en el cuarto
apartado del presente estudio.

Un indicador clave para valorar el grado de
presion que las dindmicas demograficas en
particular ejercen sobre los sistemas de pen-
siones de jubilacion es el conocido como
“support ratio” y que, para efectos de este es-
tudio, hemos denominado como “ratio de
fuerza laboral por cada jubilado”. Este indicador
mide el nimero de personas que se encuen-
tran en edad de trabajar por cada persona que
ha alcanzado la edad de jubilacion, y viene a
sintetizar el conjunto de elementos demogra-
ficos que afectan a las pensiones de jubilacidn,
dado que su dindmica se encuentra vinculada
a la evolucion de la fuerza laboral, a la esperan-
za de vida de las personas que alcanzan la
edad de jubilacion y a la proporcion de estas
personas en el conjunto de la poblacidn.

Por su construccion, el “support ratio” es un
indicador que admite diversas métricas, siendo
la mas utilizada la que entiende por fuerza

laboral la poblacion comprendida entre los
veinte y los sesenta y cinco anos, por ser las
edades en las que, por término medio, se
incorporan y abandonan el mercado de trabajo
las personas en situacion de trabajar (“support
ratio” 20-64/65+)10.

Las bases de datos poblacionales de Naciones
Unidas ofrecen estimaciones y previsiones
poblacionales por grupos de edad desde 1950
hasta 2100 para un total de 201 paises. En base
a las mismas, hemos construido un indice de
presion demografica sobre los sistemas de
pensiones de jubilacion considerando dos
elementos:

e La situacion de la fuerza laboral respecto a
la poblacion mayor de 65 anos en 2020
(“support ratio” 20-64/65+).

e El porcentaje medio anual de caida previsible
en los proximos treinta anos de ese indicador
(2020-2050).

Cabe senalar que en la construccion del
referido indice de presion demografica se ha
ponderado con el mismo peso a ambos
elementos, es decir, se ha dado una
importancia equivalente tanto a la situacion
actual del ratio de fuerza laboral por cada
jubilado, como a la velocidad con la que se
prevé que va a deteriorarse el ratio en los
proximos anos. Por otro lado, el indice de
presion demografica se ha escalado de manera

) Grafica 2.2
Indice de presiéon demografica
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Fuente: MAPFRE Economics
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. Tabla 2.2
Indice de presion demografica y componentes

: Componentes del indice
Indice de presion

demogréfica Support ratio 2020 Support ratio 2050 Variacion promedio
(20-64/65+) (20-64/65+) anual 2020-2050

Japon 100,0 1,9 1,2 -1,5%
Emiratos Arabes Unidos 88,4 63,3 4,0 -8,8%
Italia 85,6 25 1,3 -21%
Grecia 84,4 2,6 1,3 -23%
Portugal 83,5 2,6 1,4 -20%
Martinica 82,1 2,6 1,5 -1,9%
Espaia 82,1 3,0 1,3 -29%
Puerto Rico 77,6 2,7 1,6 -1,8%
Eslovenia 77,5 2,9 1,5 -21%
Corea del Sur 77,3 4,2 1,3 -39 %
Hong Kong 75,6 3,6 1,4 =31 %
Islas Virgenes 75,6 2,6 1,8 -1,3%
Croacia 75,3 28 1,7 -1,7%
Alemania 75,2 27 1,7 -1,5%
Malta 74,6 2,8 1,7 -1,6%
Guadalupe 74,3 2,8 1,7 -1,6%
Finlandia 74,2 25 1,9 -0,8%
Taiwan 74,0 4,2 1,4 -3,6%
Qatar 73,9 48,0 5,0 -7.2%
Francia 73,8 2,7 1,8 -1,3%
Bulgaria 73,0 2,8 1,8 -1,4%
Lituania 72,5 29 1,8 -1,6%
Estonia 72,2 2,9 1,8 -1,5%
Polonia 72,2 33 1,7 -22%
Kuwait 72,1 23,1 29 -6,7%
Rep. Checa 72,0 3,0 1,8 -1,7%
Letonia 71,5 2,8 1,9 -1,3%
Paises Bajos 70,9 29 1,9 -1,5%
Austria 70,4 32 1,8 -1,9%
Hungria 69,8 3,0 1,9 -1,5%
Singapur 69,6 52 1,6 -3,9%
Suiza 69,5 32 1,8 -1,8%
Bosnia y Herzegovina 69,1 3,5 1,8 -22%
Maldivas 68,9 20,0 29 -6,2%
Bélgica 68,8 3,0 1,9 -1,5%
Rumania 68,6 31 1,9 -1,6%
Cuba 67,5 3,9 1,8 -2,6%
Islas del Canal 67,2 3.4 1,9 -2,0%
Eslovaquia 67,0 38 1,8 -24 %
Suecia 66,9 2,8 22 -08%
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) Tabla 2.2 (continuacion)
Indice de presion demografica y componentes

. Componentes del indice
Indice de presion

demogréfica Support ratio 2020 Support ratio 2050 Variacién promedio
(20-64/65+) (20-64/65+) anual 2020-2050

Barbados 66,5 3,6 1,9 -21%
Serbia 65,8 31 2,1 -1,3%
Dinamarca 65,6 2,9 2,2 -08%
Tailandia 65,5 50 1,8 -3,3%
Reino Unido 65,3 3,1 2,1 -1,3%
Macao 64,3 59 1,9 -3,7%
Irlanda 63,9 4,0 2,0 -23%
Curazao 63,3 32 2,2 -1,3%
Canada 62,4 34 22 -1,4 %
Ucrania 61,7 37 22 -1,7%
Islandia 61,7 38 2,2 -1,8%
Arabia Saudita 61,4 18,7 3,5 -54 %
Noruega 61,2 34 23 -1,.3%
Brunei Darussalam 60,8 11,6 2,7 -4,8%
Nueva Zelanda 60,8 35 2,3 -1,4%
China 60,7 54 2,1 -3,1%
Reunién 60,4 4,5 22 -24%
Chipre 60,1 4,4 2,2 -2,3%
Macedonia del Norte 59,8 4,4 22 -23%
Oman 59,5 28,2 51 -5,5%
Montenegro 59,1 3,8 2,3 -1,6%
Bielorrusia 59,1 4,0 2,3 -1,8%
Albania 59,0 4,2 2,3 -20%
Australia 58,8 3,6 2,4 -1,3%
Chile 58,7 51 2,2 -2,7%
Luxemburgo 58,5 4,5 23 -22%
Estados Unidos 58,2 35 25 -1.2%
Bahrein 58,1 27,8 53 -54 %
Rusia 57,9 4,0 2,4 -1,7%
Sri Lanka 57,2 51 2,4 -25%
Mauricio 57,2 51 2.4 -2,5%
Costa Rica 56,8 6,0 2,4 -3,0%
Georgia 56,6 39 2,5 -1,4%
Aruba 56,4 4,2 2,5 -1,8%
Santa Lucia 56,3 6,3 25 -3,1%
Irdn 56,2 9,5 2,8 -4,0 %
Uruguay 55,9 38 2,6 -1,3%
Trinidad y Tobago 55,9 54 2,5 -26%
Brasil 55,5 6,5 2,5 -3,1%
Polinesia francesa 55,2 6,7 2,6 -32%
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) Tabla 2.2 (continuacién)
Indice de presion demografica y componentes

) Componentes del indice
Indice de presion

demografica Support ratio 2020 Support ratio 2050 Variacién promedio
(20-64/65+) (20-64/65+) anual 2020-2050
Libano 54,7 7.8 2,7 -3,4 %
Seychelles 54,6 7,6 2,7 =34 %
Vietnam 54,3 7,9 28 -34%
Rep. de Moldavia 54,1 53 2,6 -24%
Libia 53,8 13,1 36 -4,2%
Antigua y Barbuda 53,6 6,6 2,7 -29%
Turquia 53,5 6,6 2,7 -29%
Armenia 53,1 52 2,7 -22%
Colombia 52,7 6,7 2,8 -2,9%
Tanez 52,7 6,8 2,8 -29%
Nueva Caledonia 52,5 6,3 2,8 -2,7%
Corea del Norte 51,0 6,8 2,9 -2,7%
Pera 50,5 6,8 3,0 -2,7%
Guam 50,2 54 2,9 -2,0%
Azerbaiyan 49,9 9.4 34 -3,3%
Panama 49,0 6,6 31 -25%
San Vicente y las Granadinas 48,6 6,1 31 -22%
Marruecos 48,6 7,6 33 -28%
Bangladesh 48,6 11,2 39 -35%
Jamaica 48,5 6,6 3,2 -2,4%
Cabo Verde 48,3 12,2 4,1 -3,6%
Sahara Occidental 48,2 18,0 53 -4,0%
Bahamas 48,2 81 3,4 -28%
Israel 48,2 4,2 3,2 -0,9%
Indonesia 47,8 9,5 37 -3,1%
Malasia 47,4 8,5 3,5 -2,9%
Argelia 47,2 8,3 3,5 -2,8%
México 46,9 7,6 35 -2,6 %
Argentina 46,4 50 33 -1,3%
Nicaragua 46,0 9,8 39 -3,0%
Ecuador 46,0 7,4 35 -24%
Mongolia 45,3 13,4 4,8 =34 %
Rep. Dominicana 45,2 75 3,6 -24%
Siria 45,2 11,4 4,3 -3,1%
Butan 45,1 9,6 4,0 -29%
Granada 44,2 6,1 3,6 -1,8%
Guayana 43,9 8,0 3,9 -24%
Guayana Francesa 43,8 9,5 4,2 -2,7%
El Salvador 43,8 6,4 3,7 -1,9%
Jordania 43,7 13,4 50 -32%
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) Tabla 2.2 (continuacién)
Indice de presion demografica y componentes

Componentes del indice

Support ratio 2020 Support ratio 2050 Variacion promedio
(20-64/65+) (20-64/65+) anual 2020-2050

indice de presién
demografica

Venezuela 43,0 7,0 3,8 -2,0%
Uzbekistan 42,6 12,3 4,9 -3,0%
Surinam 42,4 81 4,1 -23%
Kazajstan 42,1 7,2 4,0 -2,0%
Honduras 42,1 10,8 4,7 -2,8%
Belice 42,0 11,1 4,8 -28%
Djibouti 41,8 12,2 50 -29%
India 40,8 88 4,4 -23%
Camboya 40,7 11,4 50 -27%
Myanmar 40,5 95 4,6 -2,4 %
Filipinas 38,5 10,0 50 -23%
Paraguay 38,2 81 4,6 -1,8%
Turkmenistan 38,2 11,8 55 -25%
Laos 37,6 12,7 59 -2,5%
Bolivia 37,4 7,0 4,6 -1,4%
Nepal 37,4 9,3 51 -20%
Kirguistan 37,3 11,6 57 -2,4 %
Fiyi 37,2 9,8 52 -2,1%
Guatemala 36,6 10,1 5.4 -2,1%
Mayotte 36,4 11,0 57 -22%
Tayikistan 36,4 16,1 7.1 -27%
Botsuana 36,0 11,6 59 -22%
Sudafrica 34,9 10,4 58 -2,0%
Kiribati 34,7 12,2 6,3 -22%
Kenia 34,7 19,0 8,4 -2,7%
Haiti 33,8 10,1 59 -1,8%
Samoa 33,4 9.4 58 -1,6%
Egipto 33,2 9,8 59 -1,7%
Palestina 33,0 15,0 7.6 -23%
Gabon 32,7 14,3 7,4 -22%
Ruanda 31,3 15,1 8,0 -2,1%
Islas Salomén 30,8 12,6 7.3 -1,8%
Irak 30,6 14,1 7,8 -1,9%
Ghana 30,1 15,8 86 -2,0%
Tonga 30,0 82 6,0 -1,0%
Micronesia 29,8 12,4 7,4 -1,7%
Santo Tomé y Principe 29,2 14,6 83 -1,8%
Pakistan 28,8 11,7 7,4 -1,5%
Lesoto 28,1 10,6 72 -1,3%
Papua Nueva Guinea 27.8 14,3 86 -1,7%
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) Tabla 2.2 (continuacion)
Indice de presion demografica y componentes

Componentes del indice

indice de presién

demogréfica Support ratio 2020 Support ratio 2050 Variacién promedio
(20-64/65+) (20-64/65+) anual 2020-2050
Congo 27,6 16,5 9,5 -1,8%
Vanuatu 27,3 13,4 8,4 -1.5%
Namibia 26,7 13,9 88 -1,5%
Comoras 26,0 15,3 9,5 -1,6%
Madagascar 25,8 14,8 9,4 -1,5%
Mauritania 25,5 14,8 9.5 -1,5%
Yemen 25,4 16,2 10,1 -1,6%
Togo 24,2 15,7 10,3 -1,4 %
Zambia 23,9 19,8 12,2 -1,6%
Liberia 23,4 13,7 9,6 -1,2%
Afganistan 23,4 16,5 10,9 -1,4 %
Etiopia 23,1 12,8 9,3 -1,0%
Senegal 22,9 14,1 10,0 -1,1%
Tanzania 22,8 16,3 11,0 -1,3%
Sudan 22,3 12,4 9,4 -0,9%
Zimbabue 22,3 14,6 10,4 -1,1%
Timor-Leste 21,8 11,0 89 -0,7 %
Suazilandia 21,2 11,8 9,5 -0,7 %
Uganda 21,1 20,4 13,6 -1,3%
Malawi 21,0 16,3 11,6 -1,1%
Camerdn 20,9 16,4 11,7 -1,1%
Burkina Faso 20,6 17,5 12,4 -1,1%
Sierra Leona 20,5 15,6 11,5 -1,0%
Benin 20,1 13,5 10,6 -0,8%
Burundi 19,4 17,7 12,9 -1,0%
Guinea-Bissau 18,5 15,5 12,1 -0,8%
Sudan del Sur 17,6 13,3 11,3 -0,5%
Nigeria 17,4 15,8 12,7 -0,7%
Angola 17,3 18,6 14,3 -0,9%
Gambia 171 16,9 13,5 -08%
Costa de Marfil 16,3 15,5 13,0 -0,6 %
Eritrea 15,6 9,7 10,2 01%
Rep. Dem. Congo 15,5 13,5 12,2 -0,3%
Mali 14,7 15,9 13,9 -0,4 %
Guinea Ecuatorial 14,5 21,9 17,7 -0,7 %
Mozambique 14,4 14,6 13,3 -0,3%
Guinea 13,4 14,4 13,6 -0,2%
Chad 12,5 15,9 14,9 -02%
Rep. Centroafricana 9,6 14,8 15,5 02 %
Somalia 7.8 13,6 15,6 0,4 %
Niger 6,4 14,2 16,7 0,5%

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de las Naciones Unidas)
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que un valor igual a 100 equivale a la maxima
presion producida por este factor (véanse la
Grafica 2.2y la Tabla 2.2).

En la Grafica 2.2 se presenta la geografia de la
presion demografica que se desprende del
calculo del referido indice. Como se observa, la
region del Sur de Europa vy, en general, Europa
Occidental es la que muestra una mayor
presion demografica sobre sus sistemas de
pensiones de jubilacion, principalmente por
presentar un ratio de fuerza laboral por cada
persona que alcanza la edad de jubilacion de
los menores del mundo, en torno a 3 personas
en edad de trabajar por cada persona mayor de
65 anos, de media; ratio que, de acuerdo con
las Ultimas previsiones de Naciones Unidas, va
a seguir deteriorandose en las proximas
décadas para quedar por debajo de 2 en 2050 ,y
en torno a 1,5 para finales de siglo.

Debe senalarse que, de momento, estas
previsiones no tienen aun en cuenta el efecto
de la mortalidad provocada por la pandemia
Covid-19, pero considerando las tasas de
letalidad del virus observadas hasta la fecha no
se prevé que vayan a producirse desviaciones
que vengan a aliviar de forma significativa la
presion demografica sobre los sistemas de
pensiones de jubilacion derivadas de esas
previsiones. En contraposicidn, las regiones de

Africa Occidental, Central y Subsahariana son
las que presentan un menor indice de presion
demografica, seguidas por la regién del Sur de
Asia.

En cuanto al detalle de los paises, como puede
observarse en la Tabla 2.2 la maxima presion
demografica le corresponde a Japdn. El anali-
sis por pais pone de manifiesto, asimismo, la
mayor presion a la que se encuentran someti-
dos paises como Francia o Alemania, ademas
de todos los paises del Sur de Europa que
ocupan las primeras posiciones de la tabla por
detras de Japon. Entre los paises asiaticos,
Corea del Sur y China presentan también un
alto nivel en el indice de presion demografica,
motivado basicamente por el fuerte deterioro
previsto en su ratio de fuerza laboral por jubi-
lado en las proximas tres décadas. Por su
parte, en América Latina el deterioro previsto
del ratio de fuerza laboral por jubilado hace
que Brasil presente un indice de presion de-
mografica cercano al de Uruguay y al de Chile,
a pesar de encontrarse en estos momentos en
una fase menos avanzada en el proceso de
envejecimiento poblacional que estos dos ul-
timos paises, los mas afectados por la presion
demografica de esa regidn en la actualidad.
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3.1 Estados Unidos

3.1.1 Regulacion del actual sistema
de pensiones

En los Estados Unidos, el sistema publico de
pensiones se encuentra regulado por la “So-
cial Security Act” de 14 de agosto de 1935,
siendo los organismos publicos de control y
regulacion el Departamento de Trabajo y la
Administracion de Seguridad Social. En cuanto
a la prevision social complementaria, es de
destacar la Ley de Ingresos por Jubilacién
para el Retiro de los Trabajadores (ERISA) de
1974, que impone estrictos requisitos a los
planes privados de pensiones. Esta ley cred la
“Pension Benefit Guaranty Corporation”
(PBGC), organismo dependiente del Departa-
mento de Trabajo que protege y garantiza el
pago derivado de los planes de pensiones de
prestacidén definida.

3.1.2 Descripcion del sistema

Pilar 0

El nivel basico de cobertura se realiza a través
de la denominada “Supplemental Security
Income”, la cual fue creada en 1972. Se trata de
una pension complementaria a la de la
seguridad social (financiada mediante
impuestos), destinada a personas mayores de
sesenta y cinco anos, y sujeta a condiciones
de vida y medios econdmicos familiares'!. La
pension maxima mensual en 2021 es de 794
délares, y de 1.191 doélares si el cdényuge
cumple los requisitos para recibir esta pension.
Este importe se ajusta anualmente de acuerdo
con el incremento del coste de vida ("Cost of
Living Adjustment”), medido a través del indice
de precios al consumo. No obstante lo anterior,
es importante destacar que un ndmero
considerable de estados de la Uniéon Americana
cuentan con su propio sistema de pensidn
complementaria, en tanto que otros establecen
complementos a esta pension minima.

SISTEMAS DE PENSIONES EN PERSPECTIVA GLOBAL

3. Analisis de los modelos de referencia

Pilar 1

La cobertura de este nivel de proteccion, en
términos generales, se realiza mediante
pensiones publicas bajo un sistema contributivo
de reparto. Pueden acceder a este esquema
aquellas personas que habiendo alcanzado la
edad de jubilacion hayan cotizado un minimo de
diez anos.

Cotizaciones

La cotizacion es del 12,4% del salario de los
trabajadores: el 6,2% a cargo de la empresa y
el restante 6,2% a cargo de los trabajadores.
Los trabajadores por cuenta propia cotizan
directamente un 12,4% de sus ingresos. Por
otra parte, existe un techo en las bases de
cotizacion, el cual, en 2021, se fijo en 142.800
délares'2. Este techo se actualiza cada anho
conforme a la evolucidon de los salarios. Cabe
senalar que con esta cotizacion se cubre
también la contingencia de incapacidad.

Edad de jubilacion

La edad normal de jubilacion en el sistema de
Estados Unidos es de 66 anos, pero se ha
elevado a 67 anos para los nacidos con
posterioridad al ano de 1960. El sistema exige
un periodo minimo de 10 afos cotizados, y
permite la jubilacion diferida hasta los 70 afos
siempre que se haya cotizado un minimo de
diez, incrementandose la pension en un 8% por
cada ano diferido. Asimismo, se puede
compaginar el cobro de la pension con la
realizacion de un trabajo retribuido, en cuyo
caso se debe seguir cotizando con los mismos
porcentajes que el resto de los trabajadores.

Existe también la opcion de la jubilacién
anticipada a partir de los 62 anos, la cual es
posible siempre que se haya cotizado un
minimo de diez. La jubilacién anticipada tiene
una penalizacion los tres primeros anos de un
6,67% anual y un 5% para el resto, pudiendo
llegar a un maximo del 30%.
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Anhos de referencia y cotizaciones relevantes
para el calculo de la pension

Para efectos del calculo de la pension, se
considera el salario medio de los treinta y cinco
anos con mayor importe salarial. Para realizar
el computo, los salarios se actualizan en
funcion de la evolucion de estos, hasta que el
cotizante ha cumplido 60 anos's.

Las cotizaciones posteriores a los 60 anos se
computan por su valor nominal, sin actualizar.
Una peculiaridad del sistema de Estados
Unidos es que el calculo de la pension se
realiza por tramos. De este modo, para calcular
la pension a cobrar, una vez realizada la
actualizacion de los importes cotizados, se le
aplica un porcentaje (tasa de reemplazo) en
funcion de su importe.

Asi, para el ano 2021 las cotizaciones
actualizadas se dividen en tres tramos. Al
tramo que quede por debajo de 996 ddlares, se
le aplica una tasa de reemplazo del 90%, al que
quede entre 996y 6.002 ddlares se le aplica una
tasa del 32%, y lo que quede por encima hasta
el techo de cotizacion se le aplica una tasa de
reemplazo del 15%. En el caso de existir familia
a cargo, los tramos se incrementan bajo ciertas
condiciones’4.

De esta manera el sistema de pensiones
estadounidense tiene, en este primer pilar, un
marcado caracter redistributivo hacia las
rentas inferiores que, en cualquier caso,
alcanzan una tasa de reemplazo maxima del
90%. Las tasas de reemplazo para rentas
superiores caen sustancialmente a medida que
aumenta el nivel de renta.

Limites aplicables a las pensiones
(pensiones maximas y minimas)

Existe un maximo mensual para las presta-
ciones percibidas que, en 2020, ascendi6 a
2.861 dolares mensuales para la edad normal
de jubilacion's. Esta cifra se eleva en 0,67 pun-
tos porcentuales por cada mes que se difiere la
jubilacion hasta los 70 anos, o bien se reduce si
se retira anticipadamente a partir de los 62
anos, con una disminucion que tiene en cuenta
el nivel de ingresos, de forma que si supera una
determinada cuantia puede llegar a suponer
una reduccion de la mitad de la pension que
supere ese limite, hasta alcanzar la edad legal
de jubilacion.

Fundaciéon MAPFRE
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Mecanismo de actualizacion de las pensiones

En este primer pilar del sistema de los Estados
Unidos, la actualizacion de las pensiones se
realiza anualmente de acuerdo con el
incremento del coste de vida ("Cost of Living
Adjustment”), medido mediante el indice de
precios al consumo.

Pilar 2

La cobertura de este nivel de proteccion
privada se articula a través de los planes de
pensiones colectivos de empresa. La ley
estadounidense no impone a las empresas la
obligacion de tener un plan de pensiones para
sus trabajadores. Sin embargo, puede resultar
obligatorio como resultado de una negociacién
individual o colectiva, en cuyo caso, ademas de
estar sujetos a las condiciones especificas
negociadas, los planes deben cenirse a la
legislacion federal y a la legislacion que la
complemente al nivel de los distintos estados.

Todos estos planes de pensiones privados
permiten diferir los impuestos sobre las
contribuciones y sobre los rendimientos de las
inversiones hasta que se reciban las
prestaciones durante la jubilacion, y llevan
asociados algun tipo de ventaja fiscal
adicional bajo ciertos limites en cuanto a las
aportaciones anuales que pueden beneficiarse
de las mismas. En general, los traspasos a otro
plan de empleo son posibles si el nuevo
empleador lo acepta.

Hay tres tipos basicos de planes de pensiones
privados, los de contribucion definida (DC), los
de prestacion definida (DB] y los hibridos, los
cuales se comentan a continuacion.

Planes de pensiones de contribucion definida

A mediados de los anos noventa, casi la mitad
de los trabajadores cubiertos por planes
privados de pensiones pertenecia a esta
categoria, con un importante aumento en su
importancia relativa durante la ultima década.
Si bien hay cierta estandarizacion, existen
diversas modalidades que hacen que el abanico
en cuanto a sus caracteristicas sea amplio. El
mas popular de los planes de contribucion
definida en los Estados Unidos son los
denominados “Planes 401 (k])”. Alrededor de
setenta millones de trabajadores participan en
este tipo de planes con un total de activos
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gestionados que, al inicio de 2019, ascendian en
torno a los 5,3 billones de ddlares’s.

Normalmente, este tipo de planes son
ofrecidos por grandes empresas que actlan
como promotoras del plan y realizan
aportaciones para sus empleados, recayendo
sobre estos Ultimos las decisiones de inversion.
La gestion de las carteras de inversion se
contrata con la entidad gestora que decide la
empresa promotora, manteniendo el trabajador
en todo momento el control sobre su ahorro.
Con este fin, se les debe remitir informacion
periddica sobre la evolucion de sus inversiones.

El trabajador puede igualar las aportaciones
que su empresa haga por él, quedando esas
aportaciones exentas de tributacion hasta la
retirada de los fondos. Los requisitos varian
entre las distintas entidades y las contribu-
ciones anuales tienen un tope de cara a la ha-
cienda estadounidense, los cuales se situaron,
en 2021, en 19.500 dolares para la contribu-
cion del empleador y en 6.500 ddlares para la
aportacion extra del individuo. Ademds,
pueden ofrecer participaciones en beneficios
que hacen variar significativamente su com-
plejidad. Asimismo, el uso de los planes priva-
dos de pensiones se ha extendido también a
las pequenas y medianas empresas, como via
para reducir sus costes y cargas administrati-
vas.

El plan puede pagar las prestaciones de cuantia
Unica o bien ofrecer otras opciones, incluyendo
el pago en un periodo de tiempo o una
anualidad vitalicia con pagos mensuales. El
“Plan 401 (K)", por ejemplo, permite rescates al
alcanzar la edad de cincuenta y nueve anos y
medio, o si se sufre alguna dificultad tipificada.
También permite ofrecer préstamos a los
participantes dentro de ciertos limites. Existen
igualmente ciertas modalidades de planes que
permiten recibir la prestacion devengada de
jubilacién si han transcurrido un ndmero de
anos definidos en el propio plan.

Existen también modalidades de “Planes 401
(k)" que introducen ciertas caracteristicas que
difieren del plan tradicional en cuanto a las
contribuciones que debe realizar el promotor o
el momento en que resultan devengadas por el
trabajador (v.gr., el “safe harbor”, el SIMPLE o
el “automatic enrollment”).

Asimismo, existen planes como el “Plan profit
sharing” o el ESOP, los cuales contienen
formulas para compartir con los empleados las
ganancias de la compania, buscando con ello
estimularles a fin de mejorar su productividad.
Existe incluso la posibilidad de financiacion
bancaria para establecer o reforzar un ESOP,
facilitando la adquisicion de un bloque
importante de acciones de una empresa, lo que
permite a los trabajadores comprar parte del
negocio, convertirse en socios mayoritarios o
adquirirla totalmente (v.gr;, la empresa de renta
de vehiculos Avis Corp.), o bien proteger a una
empresa de una posible absorcién (v.gr,
Chevron Corp.).

Otra de las modalidades de instrumentos
utilizados en los Estados Unidos como vehiculo
de ahorro para la jubilacién son los
denominados “Individual Retirement Account-
Savings” (IRA). Se trata de un sistema de
cuentas individuales privado de gran difusion
entre las pequenas empresas como instrumento
para el complemento de las pensiones de sus
empleados (en su modalidad conocida como
“IRA-SIMPLE"). Este instrumento se cred en
1979 y permite realizar aportaciones dentro de
unos limites que varian segun la edad,
ofreciendo ventajas fiscales condicionadas a
que esta inversion proceda de los ingresos
anuales. Estas cuentas se pueden abrir en
alguna de las entidades que hayan recibido la
correspondiente autorizacion por parte del
Internal Revenue Service (IRS), pudiendo
ofrecerla diversos tipos de entidades como
bancos, cajas de ahorro, cooperativas de
crédito, aseguradoras o entidades gestoras de
valores [estas ultimas son las que tienen la
mayor cuota de este mercado)'’.

Planes de pensiones de prestacion definida

Por otra parte, los planes de prestacion
definida ofrecen beneficios en forma de renta
vitalicia y ser financiados (si las contribuciones
de la empresa y del participante se invierten en
un fondo fiduciario destinado al pago de
prestaciones), o bien planes no financiados (si
los fondos no se destinan a la finalidad
especifica de pago de las prestaciones).
Asimismo, este tipo de planes pueden ser
asegurados o no asegurados, si externalizan
los compromisos de los planes de pensiones
con una aseguradora o no. En los Estados
Unidos, la mayoria de los planes de prestacion
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definida son planes no asegurados (“private
non-insured pension funds”).

Algunas empresas encuentran que los planes
de prestacion definida ofrecen ventajas
empresariales, a pesar de ser mas complejos y
costosos que otros tipos de planes. En general,
permiten realizar mayores contribuciones
anuales que los planes de contribucidn
definida, con su consiguiente deduccion fiscal.
Adicionalmente, los empleados suelen valorar
mejor las prestaciones proporcionadas por
este tipo de planes, ya que lo normal es que
reciban una prestacion mayor que en cualquier
otro tipo de plan de jubilacion.

Planes de pensiones hibridos
(o planes de saldo de caja)

Finalmente, los denominados planes hibridos
vienen a ser una combinacion entre los planes
de prestacion y contribucion definidas. En estos
planes, el riesgo de la inversién es asumido por
el promotor, aunque la prestacion se expresa
en términos de balance de una cuenta nocional
correspondiente a cada participe. Incluye
algunos elementos que son similares a un plan
de contribucion definida, ya que la cuantia de la
prestacion se calcula en base a una formula
que utiliza los créditos de contribucion y sus
rendimientos.

Pilar 3

Finalmente, en los Estados Unidos existen
diversas posibilidades para complementar el
ahorro privado individual con instrumentos que
ofrecen ventajas fiscales. Entre ellos esta la
posibilidad de utilizar cuentas individuales de
jubilacion (IRA) como férmula de ahorro
privado de pensiones no vinculada a una
relacion laboral y que, bajo ciertos limites,
permiten diferir los impuestos sobre las
contribuciones y sobre los rendimientos de las
inversiones hasta que se reciban las
prestaciones de jubilacidon, siendo este un
instrumento muy popular.

Se trata del mismo instrumento que puede
utilizarse de forma individual o como
instrumento de prevision social colectivo de las
empresas con sus trabajadores. Como se ha
comentado antes, estas cuentas se pueden
abrir en alguna de las entidades que hayan
recibido la correspondiente autorizaciéon por
parte del Internal Revenue Service (IRS]) vy
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pueden ofrecerla diversos tipos de entidades
como bancos, cajas de ahorro, cooperativas de
crédito, aseguradoras o entidades gestoras de
valores.

Asimismo, existen otros instrumentos de
ahorro privado voluntario para las pensiones,
entre los que se encuentran los denominados
planes "Keogh", dirigidos especialmente a los
trabajadores por cuenta propia y a las per-
sonas que desean constituir individualmente
un plan complementario de pensiones. Son
mas rigidos en cuanto a la regularidad de las
aportaciones, pudiendo sufrir penalizaciones
si no se cumple con el plan previsto, aunque
los limites para disfrutar de sus ventajas fis-
cales son mayores, lo que les hace atractivos
a las personas con rentas mas altas. Nor-
malmente son de aportacion definida, pero
pueden comercializarse versiones de
prestacion definida, aunque no son habituales.

3.1.3 Valoracion de reformas anteriores
del sistema

Reformas relativas al Pilar 1

Desde su entrada en vigor, la “Social Security
Act” de 1935 ha sufrido diversas modifica-
ciones relativas a la regulacidon de las pen-
siones publicas. En una primera etapa, hasta
los anos setenta del siglo pasado, se refor-
maron algunos pardmetros tendentes a in-
crementar las coberturas. A partir de en-
tonces, en una segunda etapa, cambia la ten-
dencia de las reformas y, en la primera mitad
de los anos ochenta, se introducen enmiendas
destinadas a apuntalar la financiacién del sis-
tema, ante la preocupacion por el denominado
“baby-boom” de los afnos sesenta. En esta
linea, las modificaciones de 1980 y 1981 limi-
taron las prestaciones pagadas a las familias
de los trabajadores discapacitados y pusieron
fin a las prestaciones por hijo para los estu-
diantes universitarios. Sin embargo, a pesar
de las anteriores reformas, en 1982 el coste
de las pensiones respecto al PIB en los Esta-
dos Unidos alcanzé un maximo del 5% (cuan-
do doce afos antes suponian el 3%), alimen-
tando la preocupacion por la falta de sosteni-
bilidad presupuestaria del sistema.

En 1983, se introduce una enmienda a raiz del
informe de la Comisidon Greenspan, que ajusté
las prestaciones y cotizaciones frente a los
graves problemas de financiacion a corto plazo
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a los que se enfrentaba el sistema. El
excedente de fondos generados en anos
sucesivos se veia amenazado por la jubilacion
de los baby-boomers, estimandose su
agotamiento en 2042. En 1985, la Ley del
presupuesto equilibrado y déficit de emergencia
de control de 1985 (PL 99-177), conocida como
la Ley Gramm-Rudman-Hollings, incluyo varias
medidas que alteraron el tratamiento
presupuestario de la seguridad social en ese
pais. En 1986 y 1990, se introducen enmiendas
como consecuencia de sendas leyes
presupuestarias anuales, “Omnibus Budget
Reconciliation Act”. Asimismo, en el ano 2000,
se introducen medidas para que las personas
que han alcanzado la edad de jubilacién vy
desean seguir laboralmente activos puedan
compatibilizar esa actividad con el cobro de la
pensidn de jubilacion, bajo ciertas condiciones.

Todas estas reformas derivaron en un sistema
de pensiones publicas del Pilar 1 de caracter
redistributivo hacia rentas inferiores, en el que
las pensiones caen sustancialmente a medida
que aumenta el nivel de renta. Al mismo
tiempo, se implementaron una serie de
reformas legislativas para potenciar la
cobertura de la contingencia de jubilacion a
través del segundo pilar, que juega un papel
clave en el sistema de pensiones de los Estados
Unidos para las personas con niveles de renta
superiores.

Reformas relativas al Pilar 2

En cuanto a la regulacion de los sistemas
complementarios a las pensiones publicas,
antes de 1974 la legislacion federal que
afectaba a los fondos privados de pensidn se
circunscribia al “Internal Revenue Code” y a la
“Welfare and Pensions Plan Disclosure Act” de
1958. Bajo esta legislacion era posible y
frecuente el caso de fondos de pensiones cuyo
valor caia muy por debajo de los pasivos
acumulados, sufriendo los trabajadores las
consecuencias de quedarse sin una pension
complementaria en casos en los que el plan
finalizaba sin fondos suficientes.

Para abordar el problema, dada la importancia
en Estados Unidos de estos planes de
pensiones para los trabajadores, el Congreso
aprobd una legislacion integral que, por un
lado, exige a las empresas patrocinadoras
realizar contribuciones minimas a los fondos
con el fin de mantener la solvencia actuarial de

los mismos y, por otro, garantiza el pago de los
beneficios a los jubilados. Esta ley se denomina
“Employee Retirement Income Security Act”
(ERISA], o Ley de Ingresos por Jubilacion para
el Retiro de los Trabajadores, y fue aprobada en
el ano 1974.

La ERISA establece los estdndares que deben
cumplir los fideicomisarios, administradores,
gerentes o consejeros de los planes, con el
objeto de que sus decisiones se orienten al
beneficio de los afiliados. La regla del "hombre
prudente” en la busqueda y determinacion de
las inversiones, se ha venido interpretando
como el necesario balance entre seguridad,
riesgo y rendimiento que debe traducirse en
una apropiada diversificacion de la cartera,
como forma de minimizar el riesgo no
sistematico. Asimismo, define estandares
minimos para los derechos de los afiliados a un
plan de pension. Por ejemplo, estipula que
después de cinco anos de trabajo, un afiliado
tiene derecho a la acumulacién del 25% de los
beneficios de pension; el porcentaje se
incrementa al 100% después de diez afhos.

De igual forma, establece un mecanismo para
garantizar los derechos de los beneficiarios a
una pension, por medio de la Pension Benefit
Guaranty Corporation (PBGC). Esta agencia
gubernamental funciona como un seguro de
pensiones que cobra primas anuales
obligatorias a los promotores de los planes y
garantiza la cobertura de la mayor parte de los
beneficios en los planes de pensidn privados, lo
cual incluye tanto las deudas que tienen las
empresas con quienes cumplen los requisitos
de edad y anos de servicio, como el pago de
beneficios a los pensionistas, aun cuando el
plan se haya finiquitado o el promotor se haya
declarado en quiebra.

Asi, en el caso de que un plan de pensiones se
llegue a finiquitar sin contar con suficientes
recursos para pagar las pensiones, la PBGC
cubrird parte del déficit’8. En tales circunstan-
cias, la ERISA dispuso un mecanismo para que
la PBGC pueda recuperar su aportacion en
forma de crédito privilegiado al mismo nivel
que los créditos tributarios, por delante de
cualquier acreedor no garantizado y con el
limite del 30% del valor neto de la compania.
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3.1.4 Analisis de riesgos

Periodo anterior a la jubilacion
(fase de acumulacion)

Riesgos financieros

Las pensiones publicas en Estados Unidos se
gestionan mediante un sistema de reparto, por
lo que es el sector publico [y no el cotizante)
quien asume riesgo financiero, lo cual es
especialmente relevante para las personas de
rentas bajas, que se benefician de altas tasas
de reemplazo en el momento de la jubilacion
(véase como referencia la Grafica 1.4-b en el
primer capitulo de este informe).

Los fondos acumulados por las aportaciones
realizadas a los sistemas complementarios de
pensiones por los trabajadores en activo y las
de los promotores que hayan resultado
imputadas a los mismos son propiedad del
trabajador, quien asume el riesgo financiero de
los activos en los que se encuentran invertidos
(véase la Grafica 1.4-c). Atendiendo a esta
circunstancia, la ERISA establecid ciertas
normas prudenciales en cuanto a la gestion de
las inversiones, con el fin de reducir el riesgo
financiero, pero las decisiones de inversion de
los fondos acumulados recaen sobre el
participe. Gran parte de estas inversiones
suelen realizarse a través de fondos de
inversion (fondos mutuos diversificados) y
también a través de los denominados
“Contratos de Inversién Garantizado” (GIC),
titulos emitidos por companias de seguros que
incorporan una garantia de tipos de interés al
vencimiento.

No obstante, en situaciones en las que se
produce la quiebra de una empresa promotora
no es extrano que los trabajadores terminen
sufriendo pérdidas por la concentracion de
inversiones de los fondos del plan en activos
emitidos por la propia empresa promotora.
Aunque a nivel federal no se imponen limites
cuantitativos para la asignacion de las
inversiones, existe la prohibicion de invertir
mas del 10% de los recursos en acciones de la
misma empresa patrocinadora.

Los planes de prestacion definida bajo la ERISA
cuentan con la cobertura que ofrece el PBGC,
que asume en parte los referidos riesgos en el
caso de existir un déficit en el momento de la
jubilacion. No obstante, la cobertura no es
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completa y existen grandes fondos de este tipo
con déficits sustanciales que pueden derivar en
tasas de reemplazo inferiores a los compro-
misos asumidos’9.

La PBGC, como parte activa de gestion de fon-
dos de pensiones en su fase de acumulacion,
tiene definida una politica de inversion es-
tablecida por un Consejo integrado por los
Secretarios del Trabajo, del Tesoro y de Comer-
cio. Actualmente, su politica de inversion re-
quiere las siguientes asignaciones de activos:
un 30% en acciones y otros instrumentos de
renta variable, y el 70% en renta fija20.

Riesgos demograficos y de desempleo

Al basarse en un sistema de reparto, en las
coberturas ofrecidas por el sistema publico de
pensiones, los riesgos demograficos y de
desempleo son asumidos por el sector publico,
los que, bajo ciertas circunstancias en las
dindmicas poblacional y econdmica, podria
llegar a derivar en problemas de sostenibilidad
presupuestaria en el caso de que dichos
riesgos llegaran a materializarse.

En las coberturas comprometidas a través de
los planes de prestacion definida, los riesgos
demograficos en la fase de acumulacion re-
caen sobre la empresa promotora que asume
los compromisos derivados del plan. Estos,
junto con los riesgos financieros, pueden
transferirse a una entidad aseguradora. No
obstante, en las estimaciones de las obliga-
ciones derivadas de los planes de prestacion
definida intervienen factores como las tasas
de rotacion de los trabajadores que abando-
nan la empresa sin generar derechos para
una jubilacidon, o las estimaciones de los
salarios en activo a considerar al momento de
determinar la prestacion, cuyo riesgo per-
manece en cualquier caso en la empresa
promotora que asume los compromisos del
plan.

Riesgo de inflacion

A la hora de calcular el importe de la pension
publica en el momento de la jubilacidn, para
efectos del computo de los salarios se aplica
una actualizacion a los salarios nominales en
funcion de su evolucion hasta que el cotizante
ha cumplido 60 anos. Las cotizaciones
posteriores a esa edad se computan por su
valor nominal, sin actualizar. Este sistema
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practicamente elimina para el pensionista el
riesgo del efecto que podria tener la inflacidn
sobre el poder adquisitivo del pensionista de no
realizarse el ajuste, quedando nuevamente ese
riesgo a cargo del sector publico. La severidad
de ese riesgo en el caso de los planes de
prestacion definida depende del mecanismo
especifico utilizado para su calculo.

Otros riesgos relacionados con el sistema

También conviene destacar que existen ciertos
elementos que pueden afectar a la capacidad
de ahorro para la jubilacion, especificamente
en el caso de esquemas de contribucidn
definida, como es el caso de la deuda
universitaria, que en Estados Unidos se sitla
en torno a 1,6 billones de ddlares en 2021, con
una media aproximada por persona de 34.000
ddlares. El riesgo por parte de la iniciativa
individual es el creciente endeudamiento
(menor capacidad de ahorro), en virtud de la
deuda contraida para estudios universitarios.

Periodo posterior a la jubilacién
(fase de desacumulacion)

Riesgos financieros

Las pensiones publicas en los Estados Unidos
siguen un sistema de reparto, por lo que los
riesgos financieros son asumidos por el sector
publico y no por los pensionistas.

Riesgos demograficos y de desempleo

Al igual que sucede en la fase en la que los
trabajadores se encuentran en activo, en la
cobertura ofrecida por el sistema publico de
pensiones una vez producida la jubilacion, los
riesgos demograficos y de desempleo son
asumidos por el sector publico al seguir un
sistema de reparto, pudiendo derivar, en
cualquier caso, en problemas de sostenibilidad
presupuestaria en el caso de materializarse.

Por otra parte, en las coberturas comprometi-
das a través de los planes de prestacién
definida, los riesgos demograficos, tanto
idiosincrasico como el agregado o sistematico,
recaen sobre la empresa promotora, la cual
asume los compromisos derivados del plan,
en mayor medida en tanto menor es el colecti-
vo cubierto, por lo que al riesgo idiosincrasico
se refiere. Estos, junto con los riesgos fi-

nancieros, pueden transferirse a una entidad
aseguradora.

Riesgo de inflacion

Como antes se indico, las pensiones publicas
se actualizan anualmente conforme al indice
de precios al consumo (“Cost of Living
Adjustment”), por lo que el riesgo de inflacion
lo asume el sector publico. Es importante
destacar que el ajuste introducido a través de
las ultimas reformas en el sistema de
pensiones de Estados Unidos ha venido a
mitigar el problema asociado a la potencial
materializacién de riesgos que gravitarian
sobre las cuentas financieras del sector
publico, al dar una mayor relevancia al papel
que desempenan los demas pilares en la
conformacion del ingreso por pensiones y, con
ello, diversificar los riesgos asociados a las
coberturas a través de los demas pilares.

3.2 Brasil

3.2.1 Regulacion del actual sistema de
pensiones

El concepto de seguridad social en Brasil se
encuentra incorporado en su Constitucidn
desde 1988 y estd compuesta por tres
segmentos basicos: Prevision Social, Salud y
Asistencia Social. El primero de ellos esta
relacionado con el pilar contributivo, en tanto
que los otros dos con el pilar no contributivo,
financiados estos Ultimos con recursos
fiscales para este fin en el presupuesto de la
seguridad social del Estado. Desde su
promulgacion han sido aprobadas diversas
enmiendas, destacando la reciente Enmienda
Constitucional n® 103/2019, que contiene una
importante reforma del sistema de pensiones
en su actual configuracion. Esta reforma
establece un conjunto de normas de aplicacidén
directa e inmediata a todas las entidades de la
Federacion, otras aplicables sélo a la Uniodn, y
algunas disposiciones especificas para los
estados, el Distrito Federal y los municipios.

Un factor muy importante de la Enmienda
Constitucional (PEC 6/2019) que altera el sis-
tema de pensiones es la desconstitu-
cionalizacion de varias normas que actual-
mente estan en la Constitucion y que se regu-
lardn mediante normas infraconstitucionales.
Es decir, en el futuro las leyes complemen-
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tarias estableceran las normas regulatorias
sobre cuestiones que actualmente estan dis-
puestas en el texto de la Constitucion o en
leyes dispersas, ya sean de caracter ordi-
nario o complementarias. La Enmienda for-
ma parte de un amplio conjunto de propues-
tas que constituyen la denominada "Nueva
Prevision Social ", que se explica con mayor
profundidad en los siguientes puntos del pre-
sente apartado.

3.2.2 Descripcion del sistema

Pilar 0

Ademds de los contribuyentes al régimen
general y a los regimenes especificos para
militares y funcionarios publicos, la prevision
social protege también a otros dos grupos: (i)
los llamados asegurados especiales,
trabajadores rurales que ejercen sus
actividades individualmente o en un régimen
de economia familiar, que no declaran una
contribucion al sistema de seguridad social,
sino que su contribucion se realiza sobre la
eventual comercializacion de la produccidn
rural; y (ii) los no contribuyentes que reciben
una prestacion continuada (Beneficio de
Prestacidén Continuada, BPC).

El Beneficio de Prestacién Continuada (BPC) es
la prestacion pagada por la prevision social que
tiene por objeto garantizar un salario minimo
mensual a las personas que no tienen medios
para mantenerse a si mismas o a sus familias.
Fue creado por la Ley Organica de Asistencia
Social (LOAS), Ley 8.742 de 7 de diciembre de

1993, y se subdivide en: (i) la prestacion de
asistencia a los ancianos, que se concede a los
mayores de 65 afos, y [ii) la prestacion de

asistencia a los discapacitados. El BPC es
financiado por el gobierno federal, con la
participacion del Instituto Nacional del Seguro
Social (INSS) para verificar los requisitos y
pagar los montos. Por tratarse de un beneficio
asistencial, para tener derecho a la prestacion
no es necesario haber cotizado al INSS,
teniendo acceso a este beneficio las personas
de 65 anhos o mas, con un ingreso familiar de
hasta una cuarta parte del salario minimo por
persona, calculado con informacidon contenida
en el Registro Unico (CadUnico) y en el INSS.
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Pilar 1

Como se apuntd antes, la seguridad social en
Brasil, regulada en la Constitucion de 1988,
tiene por objeto salvaguardar la salud, la
asistencia social y la prevision social de los
ciudadanos. Existen tres grandes regimenes de
prevision social: (i] el Régimen General,
administrado por el INSS; [ii] los Regimenes
Propios de los Funcionarios Publicos (los
militares tienen su propio régimen), y (i) la
Prevision Complementaria. Cabe senalar que el
Régimen General y los Regimenes Propios de
los Funcionarios Publicos son auténomos,
aislados entre si, con presupuestos separados
y legislacion especifica para cada uno de ellos.

En primer lugar, el Régimen General de Pre-
vision Social (RGPS), de reparto y de caracter
obligatorio, atiende al sector privado. Son
contribuyentes a este sistema los em-
pleadores, empleados asalariados, domésti-
cos, auténomos y trabajadores rurales. Garan-
tiza cobertura en caso de: incapacidad para el
trabajo, edad avanzada, tiempo de contribu-
cion y embarazo, ademas de prision o muerte
del asegurado. La contribucidn para este régi-
men es obligatoria. Hay dos categorias de
beneficiarios: los asegurados y los dependientes.
A su vez, los asegurados se dividen en obliga-
torios y opcionales. Los asegurados obligato-
rios son todos aquellos que realizan activi-
dades remuneradas y, por lo tanto, estan vin-
culados obligatoriamente al RGPS, mientras
que los opcionales son todos aquellos que de-
ciden adherirse voluntariamente al RGPS para
recibir la proteccion de la prevision social. Son
dependientes todos aquellos unidos por vincu-
lo legal al asegurado y que, a través de la
aportacion del titular, tienen garantizada la
proteccion social, lo que los vincula indirecta-
mente al RGPS. La politica de este régimen es
formulada por la Secretaria de Seguridad So-
cial del Ministerio de Hacienda y ejecutada por
el INSS.

En segundo lugar, el Régimen Propio de
Prevision Social (RPPS), es un esquema de
afiliacion obligatoria para los funcionarios
publicos con cargos efectivos en la Unidn, los
estados, el Distrito Federal y los municipios.
Los funcionarios que ocupan puestos de
confianza, temporales o con un mandato
electivo, podian unirse al régimen hasta 1998;
después de ese afio comenzaron a ser incluidos
obligatoriamente en el RGPS. Tiene caracter
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contributivo y vincula las prestaciones de
jubilacion con los aportes del funcionario y de
la entidad publica. Cada RPPS es administrado
por un instituto, autarquia u drgano de la
administracion publica directa de cada entidad.
No todos los municipios han creado un régimen
propio para sus servidores publicos y, en esos
casos, sus funcionarios estan vinculados al
INSS.

Por ultimo, el Régimen de Prevision Comple-
mentaria es voluntario y su administracion es
privada. Como su nombre lo indica, su finali-
dad es complementar los ingresos del traba-
jador.

La reforma del sistema de pensiones brasileno
de 2019 tuvo como objetivo establecer un Unico
Régimen General de Seguridad Social, con los
mismos criterios y requisitos para calcular y
acceder a las pensiones para todos [con la
Unica salvedad de los asegurados con
discapacidad o con exposicion a agentes
nocivos para la salud). Sin embargo, a pesar del
gran avance que supone la reforma hacia ese
objetivo, este no se ha conseguido plenamente,
ya que se mantienen sistemas y edades de
jubilacion diferentes para ciertos colectivos
(trabajadores del campo, profesores, policias o
empleados penitenciarios) y se respetan los
regimenes especiales que existan al entrar en
vigor la reforma, hasta su extincion e
integracion en el Régimen General.

Cotizaciones

Conforme a la Constitucion de 1988, la
seguridad social, de la cual forma parte la
prevision social, es financiada por toda la
sociedad, de forma directa e indirecta,
mediante recursos provenientes de la Union, de
los estados, del Distrito Federal y de los
municipios, asi como de las siguientes
contribuciones sociales:

1) De la empresa y de la entidad a ella
equiparada sobre: (a) la ndmina de salarios y
demas rendimientos del trabajo pagados o
abonados a prestadores de servicio; y (b) el
ingreso y la ganancia.

2) De los empleadores domésticos, que gravan
el salario de cotizacion de los empleados
domésticos a su servicio.

3) Del trabajador y demas asegurados de la
prevision social.

4) De las asociaciones deportivas que
mantienen un equipo de futbol profesional,
las incidencias sobre los ingresos brutos
derivados de los espectaculos deportivos en
los que participan en todo el territorio
nacional en cualquier modalidad deportiva,
incluidos los partidos internacionales, y de
cualquier forma de patrocinio, la concesion
de licencias para el uso de marcas y
simbolos, la publicidad, la propaganda y la
transmision de espectaculos deportivos.

5) Los incidentes sobre los ingresos brutos de
la comercializacion de la produccion rural;

6) Los ingresos de los concursos de prediccion.
La Enmienda Constitucional 103/2019 modifica
las tasas de contribucion de los asegurados de
ambos regimenes, y establece una cotizacion
progresiva en funcion de la base de calculo
(salario de cotizacién), conforme a lo siguiente

Para el Régimen General de Prevision Social:

e Hasta un salario minimo: 7,5%.

Entre el salario minimo y los 2 mil reales: 9%.

Entre 2 mily 3 mil reales: 12%.

Entre 3 mil reales y el techo del RGPS: 14%.

Para los funcionarios en el Régimen Propio de
Prevision Social de la Unidn:

e Hasta un salario minimo: 7,5%.

e Entre el salario minimo y los 2 mil reales: 9%.
e Entre 2 mily 3 mil reales: 12%.

e Entre 3 mil realesy el techo del RGPS: 14%.

e Entre el techo del RGPS y los 10.000 reales:
14,5%.

e Entre 10 mily 20 mil reales: 16,5%.

e Entre 20 mil reales y el techo constitucional:
19%.

e Por encima del techo constitucional: 22%.
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Por otra parte, con caracter general, la coti-
zacion de las empresas?! que no opten por Sim-
ples Nacional??, es del 20% de la remuneracion
total pagada, adeudada o acreditada, en
cualquier calidad, durante el mes, a los em-
pleados asegurados y trabajadores indepen-
dientes que les presten servicios. En el caso
de algunas entidades financieras, entre las
que se encuentran las compahias de seguros
o de capitalizacién y las entidades abiertas o
cerradas de prevision social, se paga una con-
tribucion adicional del 2,5% sobre la remu-
neracion de los empleados, los trabajadores
independientes y los contribuyentes indi-
viduales.

Existe una aportacion adicional para los
asegurados que ejercen una actividad en
condiciones especiales que puedan dar lugar a
la jubilacion especial, después de quince, veinte
o veinticinco anos de trabajo expuestos a
agentes nocivos para su salud. Asimismo, para
los servicios que les prestan los cooperativistas
a través de las cooperativas de trabajo, la tasa
es del 15% del valor bruto de la factura.

Como se ha comentado en el apartado referido
al Pilar 1, para el productor rural persona ju-
ridica existe una contribucion especial del
2,05% (1,7% INSS + 0,1% RAT + 0,25% SENAR)
sobre los ingresos brutos de la comercializacion
de la produccion. Para el productor rural per-
sona fisica, la tasa es del 1,5% (1,2% INSS +
0,1% RAT + 0,2% SENAR]23. Se trata de un
aporte social rural de caracter previsional,
pagado por el productor rural y cobrado por la
persona juridica en el momento de la compra
del producto, con base en el valor bruto de la
venta. El contribuyente también puede optar
por la aportacion en némina, la cual debe for-
malizarse en la primera cuota del ano, y la
aportacion al INSS en ese caso seria del 20%
para ambos (productor rural persona fisica y
juridica).

Las asociaciones deportivas que mantienen un
equipo de futbol profesional contribuyen con el
5% de los ingresos brutos de los espectaculos
deportivos y cualquier forma de patrocinio,
licencia de uso de marcas y simbolos,
publicidad, propaganda y transmisiéon de
espectaculos. El empleador doméstico paga el
8% del salario del empleado doméstico a su
servicio. Por otra parte, la tasa del
contribuyente individual que presta servicio a
una empresa es del 11%, y del 20% cuando

Fundaciéon MAPFRE

SISTEMAS DE PENSIONES EN PERSPECTIVA GLOBAL

presta servicios a personas naturales. El
asegurado opcional cotiza con el 20% del salario
de contribucion declarado por él, observando
los limites minimo y maximo del salario de
contribucion.

En el caso de contribuyentes opcionales y los
clasificados como cotizantes individuales de
bajos ingresos, que cotizan Unicamente con el
salario minimo, una modificacién de la norma-
tiva existente, introducida a partir de 2007,
permitié la reduccion de la tasa de cotizacion
del 20% sobre la remuneracion mensual del
trabajo al 11% del salario minimo. Los con-
tribuyentes que aportan mas del salario minimo
siguen sujetos a una tasa normal del 20%.
Desde 2011, los asegurados opcionales de fa-
milias de bajos ingresos pueden optar por la
tarifa del 5% siempre que estén inscritos en el
Registro Unico de Programas Sociales
(CadUnico), que presten servicios exclusiva-
mente en su domicilio y no tengan ingresos
propios.

Edad de jubilacion

En virtud de las modificaciones promovidas por
la Enmienda Constitucional n°® 103/2019, se
extingue la jubilacion por tiempo de
contribucion que permitia la jubilacion a los 30
ahos de contribucion, si era mujer, y a los 35
anos, si era hombre. En el RGPS no habia una
edad minima, pero la prestacion se reducia al
aplicar el factor previsional. En el RPPS se
exigia 55 afos para las mujeres y 60 afos para
los hombres, sin que ello afectara al valor de la
prestacion.

En el Régimen General de Prevision Social
(RGPS), la nueva regulacién establece la edad
de jubilacion en 62 afos para las mujeres y 65
anos para los hombres, observando un tiempo
minimo de cotizacion de 15 afos para la mujer
y 20 en los hombres. En el caso del Régimen
Propio de Prevision Social (RPPS), la EC N°
103/2019 establece los requisitos necesarios
como norma general para la jubilacién en la
Union: edad minima 62 mujeres, 65 hombres;
tiempo de contribucion 25 anos; ejercicio
efectivo del servicio publico 10 afios; tiempo en
el cargo 5 anos.

Para los profesores, en el RGPS tienen
que demostrar 25 anos de contribucidn
exclusivamente en el ejercicio efectivo de las
funciones de ensenanza en el jardin de infancia,
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la escuela elemental y la escuela secundaria, y
tener 57 anos, si es mujer, y 60 anos, si es
hombre. En el RPPS de la Unidn se aplica una
norma similar a los titulares de cargos federales,
que exige ademas 10 afos de ejercicio efectivo
del servicio publicoy 5 afios en el cargo efectivo
en el que se concede la jubilacidn, para ambos
sexos. La edad minima de jubilacion de los
agentes de la policia federal serd a los 55 anos
para ambos sexos, con un tiempo de
contribucion de 30 afos (ambos sexos), ademas
de 25 anos de carrera.

Por otra parte, la reforma mantiene las mismas
normas de jubilacion por edad para los
trabajadores rurales y para quienes realizan sus
actividades en un régimen de economia
familiar, incluidos el productor rural, el minero
y el pescador artesanal: 55 anos si es mujer y
60 anos si es hombre, con 15 anos de ejercicio
de la actividad rural. Para los trabajadores
cuyas actividades se realizan en condiciones
perjudiciales para su salud se requiere un
tiempo minimo de contribucion, que varia
segun la actividad profesional y una edad
minima para jubilarse (aplica tanto a hombres
como a mujeres).

Factores relacionados con la carrera laboral:
anos de referencia, cotizaciones relevantes y
calculo de la pension

En cuanto al calculo de las prestaciones, el
valor de las jubilaciones correspondera al 60%
del promedio de todas las bases de cotizacién a
la seguridad social realizadas desde julio de
199424 al que hay que sumar un porcentaje
proporcional al tiempo de cotizacion. No
obstante, los salarios minimos a considerar
para calcular el promedio no pueden ser
inferiores al salario minimo legal vigente en
cada mes. En el RGPS, habrd un aumento del
2% por cada afo de cotizacion que supere los
15 afos de tiempo de cotizacion, si es mujer, y
los 20 anos de tiempo de cotizacion, si es
hombre. En el RPPS, por su parte, el calculo
del 2% adicional por ano comienza a partir de
los 20 anos, tanto para hombres como para
mujeres. Asi, para tener derecho a la jubilacion
por el monto del 100% de la cotizacion media,
las mujeres deben cotizar durante 35 anos y los
hombres durante 40 anos.

En la norma permanente y transitoria del
RGPS, el porcentaje de la prestacion recibida
puede superar el 100% para las mujeres que

cotizan mas de 35 afos y los hombres que
cotizan mas de 40 anos. Para los servidores
publicos federales que ingresaron a la carrera
a partir del 1 de enero de 2004, el calculo de la
prestacion sera similar al del RGPS. En cuanto
a los que ingresaron al servicio publico hasta el
31 de diciembre de 2003 el monto de la
jubilacion serd el del dltimo salario, siempre
que se cumplan los requisitos de las reglas de
transicion.

La nueva legislacion proporciona reglas de
transicion para quienes ya estan en el mercado
laboral, pudiendo elegir la forma de jubilacidn
mas ventajosa. En el Sistema General de
Prevision Social hay cinco reglas de transicion,
en tanto que para los servidores publicos de la
Unién hay dos opciones de transicion2s.

Limites aplicables a las pensiones
(pensiones maximas y minimas)

El monto de las pensiones no serd menor al
salario minimo (998,00 reales en 2020), ni
podra exceder el techo del RGPS (5.839,45
reales mensuales). Asimismo, el porcentaje del
beneficio recibido puede superar el 100% para
las mujeres que han cotizado durante mas de
35 anos y para los hombres que han cotizado
durante mas de 40 afos, siempre limitado al
limite maximo del RGPS.

Mecanismo de actualizacion de las pensiones

El reajuste de los beneficios se calcula con
base en el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC). En este sentido, el reajuste
de los beneficios se realiza una vez al ano,
teniendo en cuenta la inflacion en el periodo
inmediatamente anterior (Gltimos 12 meses).

Pilar 2

En Brasil, el Régimen Complementario de
Prevision Privada es facultativo e independiente
a los otros regimenes de prevision social
publica, basado en la constitucion de reservas
que garanticen un beneficio en el futuro. Tiene
por objeto proporcionar al trabajador una
proteccion adicional a la ofrecida por el
Régimen General de Previsién Social (RGPS) o
por el Régimen Propio de Prevision Social
(RPPS). Sus reglas béasicas estan previstas en
el articulo 202 de la Constitucion Federal y en
las Leyes Complementarias 108 y 109 de 2001.
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Este régimen es operado por entidades de
prevision complementaria que tienen por obje-
to instituir y ejecutar planes de pensiones de
caracter previsional. Este régimen se com-
pone de dos segmentos: (i) el abierto, operado
por las aseguradoras y las Entidades Abiertas
de Prevision Complementaria vy, (ii) el cerrado,
operado por las Entidades Cerradas de Pre-
vision Complementaria, cada uno con sus
propias especificidades y caracteristicas,
siendo supervisado por agencias guberna-
mentales especificas para cada segmento.

Prevision Privada Cerrada

La modalidad de Prevision Privada Cerrada,
también conocida como Fondos de Pensiones,
se compone de planes creados por empresas y
dirigidos exclusivamente a sus empleados. En
este caso, el o6rgano de supervision es la
Superintendencia Nacional de Prevision
Complementaria (Previc).

Las Entidades Cerradas de Prevision Com-
plementaria (EFPC, por sus siglas en por-
tugués) son aquellas que son accesibles a los
empleados de una empresa o grupo de em-
presas y a los funcionarios de la Unidn, de los
estados, del Distrito Federal y de los municipios
(entes denominados patrocinadores), y a los
asociados o miembros de personas juridicas
de caracter profesional, de clase o sectorial
(entes denominados instituidores). Tienen el
objetivo de garantizar a sus empleados o aso-
ciados un complemento a la pensidn de jubi-
lacion, por medio de la administracion de
planes de pensiones. Las EFPC se organizan
bajo la forma de fundacién o sociedad civil sin
fines de lucro. Los planes de pensiones ad-
ministrados por estas entidades pueden,
ademas de complementar la jubilacion, garan-
tizar la proteccion contra eventos no progra-
mados como la muerte, enfermedad, dis-
capacidad, entre otros, dependiendo de las
regulaciones del plan.

Las aportaciones al plan proceden del
empleador y del empleado. Cuando los fondos
son ofrecidos por asociaciones o entidades de
clase, el proceso se produce de la misma
manera, pero las contribuciones seran hechas
solo por los miembros. Cuando un empleado
deja de trabajar en la empresa patrocinadora
puede permanecer en el fondo, siempre que
asuma las contribuciones del antiguo
empleador. El beneficiario puede realizar la
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portabilidad de sus recursos a otro fondo de
pensiones (por ejemplo, uno ofrecido por su
nuevo empleador] o a un plan de prevision
abierto.

Las modalidades de los planes de beneficios
previstos en la legislacion son: contribucidn
definida, prestacion definida y contribucion variable.
Cabe senalar que los planes de prestacion
definida para las entidades y patrocinadores
sujetos a la Ley Complementaria 108/2001
estan cerrados a nuevos participes, habién-
dose creado el uUltimo en 2010.

Todos los planes tienen un reglamento en el
que se establecen los derechos y deberes de
los participes, los asistentes, los patroci-
nadores y los instituidores, ademas de las
prestaciones ofrecidas y sus respectivas nor-
mas de concesion, calculo y forma de pago.
Aunque no hay obligacidn, los planes suelen
ofrecer, ademas de los beneficios programa-
dos, los beneficios de riesgo.

Prevision Privada Abierta

Por otra parte, la modalidad de la Previsidn
Privada Abierta se integra de planes
comercializados por las companhias de seguros
autorizadas a operar en seguros de personas y
las Entidades Abiertas de Previsién Privada
(EAPP, por sus siglas en portugués). Son
entidades constituidas Unicamente bajo la
forma de sociedades andnimas, y que tienen
por objetivo instituir y operar planes de
pensiones de caracter previsional concedidos
en forma de renta continuada o pago Unico,
accesibles a cualquier persona fisica. Los
planes pueden ser contratados de forma
individual o colectiva. Las funciones del 6rgano
regulador y fiscalizador son ejercidas por el
Ministerio de Hacienda, por intermedio del
Consejo Nacional de Seguros Privados (CNSP) y
de la Superintendencia de Seguros Privados
(SUSEP).

Ademas de la cobertura de supervivencia, el
segmento de prevision privada abierta ofrece a
los consumidores la llamada cobertura de
riesgos (fallecimiento e invalidez permanente],
que consiste en prestaciones pagadas de una
sola vez o en forma de ingresos mensuales
programados (pensiones). Asimismo, al igual
que en la prevision cerrada, las modalidades de
los planes de beneficios previstos en la
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legislacion son: contribucion definida, prestacion
definida y contribucion variable.

La practica totalidad de los productos de
prevision privada abierta que se comercializan
en el mercado responden a la modalidad
denominada “Plano Gerador de Beneficio Livre”
(PGBLIJ. En este producto, durante el periodo de
acumulacion la remuneracion de la provision
matematica se realiza conforme a la
rentabilidad de la cartera de inversiones
establecida para el plan (FIE), sin garantia de
remuneracion minima y pudiendo producir
pérdidas, las cuales serian asumidas por el
participe. El plan puede tener su cartera de
inversiones estructurada bajo las modalidades
de renta soberana, renta fija y planes mixtos,
pudiendo prever en el momento de la
contratacion un porcentaje decreciente de
exposicion a inversiones con mayor riesgo,
especialmente en activos de renta variable.

El calculo de los resultados financieros en el
momento de la concesion de la prestacion es
opcional y se puede utilizar el mismo FIE del
periodo de acumulacion. El porcentaje de
reversion de los resultados financieros estara
previsto en el reglamento. El monto de la
prestacion se calculard sobre la base de la
provision matematica de prestaciones a otorgar
en la fecha de otorgamiento de la prestacion y
el tipo de prestacion contratada, de acuerdo con
los factores de ingreso presentados en la
solicitud.

Existe otro producto, denominado “Vida Gerador
de Beneficio Livre” (VGBLJ, que es un seguro de
vida que tiene como objetivo proporcionar un
complemento para las pensiones, y que goza de
una fiscalidad favorable. El importe de la renta
a percibir durante la fase de disposicion
depende de los fondos constituidos en el
periodo de acumulacion, calculandose la renta
al final de ese periodo con un tipo de interés,
una tabla de supervivencia y un indice de
inflacion garantizados en el momento de la
suscripcion del contrato. Estas garantias
financieras y actuariales se aplicaran en el
momento futuro en el que se transforme el
capital acumulado en una renta y es lo que les
otorga la condiciéon de seguros, aunque en la
fase de acumulacion no otorguen garantia
alguna, ni financiera ni actuarial, asumiendo
todo el riesgo el tomador del seguro. Aunque
estos productos tienen la naturaleza de
seguros, se les suele denominar habitualmente

como planes VGBL [y a las condiciones
aplicables, reglamento del plan).

Existen otras modalidades de planes de
prevision privada abierta que incorporan
determinadas garantias de rentabilidad,
participacion en el excedente de la cartera de
inversiones en un determinado porcentaje y/o
de revalorizacion de la provision constituida
durante la fase de acumulacién (conocidos bajo
las siglas PAGP, PRGP y PRSA]J, pero
practicamente no se comercializan en el
mercado brasileno.

Los planes de pension colectivos pueden ser
“averbados” e instituidos. Los “averbados” es-
tan destinados a ser contratados por los es-
tipulantes (sindicatos, entidades de clase o
asociaciones profesionales, entre otros) a
favor de las personas directa o indirecta-
mente vinculadas a ellos. Las aportaciones
son responsabilidad exclusiva de los
participes individuales. Los instituidos son
contratados por los solicitantes [(general-
mente empleadores) a favor de empleados y
gerentes de la entidad legal, y la forma de
financiacion puede ser de tres tipos: exclusi-
vamente contributiva, donde el pago de las
contribuciones es responsabilidad exclusiva
de los participes del plan; contribucion par-
cial, donde el estipulante/empleador y el
participe/empleado son responsables del
pago de las contribuciones, en la proporcion
acordada contractualmente; y no contributiva,
en la que la responsabilidad del pago de las
contribuciones recae exclusivamente en el
estipulante/empleador, que es el principal
responsable de la negociacion y mantenimiento
de las condiciones contractuales, incluida la
renovacion del contrato, cuando proceda2s.

Pilar 3

Los planes de prevision privada abierta
descritos en el apartado anterior relativos al
Pilar 2 pueden también contratarse de forma
individual. El seguro VGBL y los planes PGBL
gozan de unas ventajas fiscales en el Impuesto
de la Renta que han hecho que estos productos
tengan un atractivo especial para los
ahorradores. En el caso del VGBL, las
contribuciones al fondo tributardn en el
momento de obtener el beneficio o rescate, y
lo haran solo por la rentabilidad obtenida y no
por toda la cantidad aportada al plan?’.
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Los PGBL, por su parte, estan recomendados
para las personas que cumplimentan el
formulario completo (personas que superan un
determinado nivel de renta), quienes podran
deducirse del impuesto las contribuciones
realizadas, hasta un limite maximo del 12% de
la renta bruta imponible. En el momento del
rescate el impuesto de la renta se aplicara
sobre el importe total de los reembolsos o de
las rentas percibidas.

3.2.3 Valoracion de reformas anteriores
del sistema

Como antes se indicd, la Constitucion de 1988
incorpord formalmente el concepto de
Seguridad Social en Brasil, la cual esta
compuesta por tres segmentos basicos:
Prevision Social, Salud y Asistencia Social.
Desde su promulgacion han sido aprobadas
seis Enmiendas que afectan a la Previsidn
Social: Enmiendas Constitucionales numeros
3/1993, 20/1998, 41/2003, 47/2005, 70/2012,
88/2015 y la ultima, la Enmienda Constitucional
n° 103/2019.

La Enmienda Constitucional EC n° 103/2019,
resultante de la discusion y tramitacion de la
Propuesta de Enmienda de Constitucion PEC
N° 6, enviada por el Poder Ejecutivo al
Congreso Nacional el 20 de febrero de 2019,
busca asegurar un modelo de prevision que sea
financiera y actuarialmente mas sostenible, asi
como mas justo desde el punto de vista social.
Fue aprobada por el Pleno de la Camara de
Diputados en primera ronda en julio y en
segunda vuelta en agosto de 2019. En el
Senado, a su vez, la reforma de las pensiones
fue aprobada definitivamente el 23 de octubre
de 2019. La promulgacion del texto como
Enmienda Constitucional por los presidentes
de las dos camaras se produjo el 12 de
noviembre de 2019. Las normas han entrado en
vigor desde su publicacion en el Boletin Oficial
Federal el 13 de noviembre, con la excepcion de
los cambios en las tasas de contribucién que
han comenzado a aplicarse en marzo de 2020.

Es importante mencionar que la reforma de la
prevision social resultante de la Enmienda
Constitucional n® 103/2019 establece un
conjunto de normas de aplicacion directa e
inmediata a todas las entidades de la
Federacion, otras aplicables solo a la Unidon y
algunas disposiciones especificas para los
estados, el Distrito Federal y los municipios. Un
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aspecto esencial de la Enmienda Constitucional
(PEC 6/2019) es la desconstitucionalizacion de
varias normas que actualmente estadn en la
Constitucion y que se regulardn mediante
normas infraconstitucionales, con lo que, en el
futuro, las leyes complementarias podran
establecer las normas regulatorias sobre
cuestiones que actualmente estadn dispuestas
en el texto de la Constitucion o en leyes
dispersas, ya sean de caracter ordinario o
complementarias.

La Enmienda forma parte de un amplio
conjunto de propuestas que constituyen la
"Nueva Prevision Social ”, formado también por
las siguientes medidas:

e Ley n® 13.846, de 18 de enero de 2019
(conversion de la Medida Provisional - MP n°
871, de 2019), que tiene como objetivo
mejorar la gestion de las prestaciones de la
Prevision Social e instituir acciones para
combatir los fraudes e irregularidades,
mediante la implantacion de un programa
permanente de revision de la concesion y
mantenimiento de las prestaciones
administradas por el Instituto Nacional de
Seguridad Social, INSS;

e La Ley N° 13.954, de 16 de diciembre de
2019, que prevé la reforma del Sistema de
Proteccion Social Militar; y

e El Proyecto de ley No. 1.646, de 2019, que
establece medidas para combatir al deudory
fortalecer el cobro de la deuda activa.

En lo que se refiere al Régimen de Prevision
Complementaria, en 2001 pasd a estar
regulado por la Leyes complementarias 108 y
109. La Ley Complementaria n® 108 de 2001
establece la relacion entre la Unidon, los
estados, el Distrito Federal y los municipios,
sus autarquias, fundaciones, sociedades de
economia mixta y otras entidades publicas y
sus respectivas entidades cerradas de
prevision social complementaria. Por su parte,
la Ley Complementaria 109 de 2001 dispone
sobre el Régimen Complementario de Prevision
y deroga la Ley 6.435 de 1977, primera ley en
Brasil que reguld especificamente el universo
de la prevision complementaria.

Por otra parte, la Ley N © 12.618, de 30 de abril
de 2012, establecié el Régimen de Previsidn
Complementaria para los funcionarios publicos
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federales y autorizd la creacion de entidades
cerradas de prevision complementaria,
denominadas Fundacdo de Previdéncia
Complementar do Servidor Publico Federal do
Poder Executivo. La creacion del Régimen de
Prevision Complementaria de los funcionarios
publicos habia sido autorizada por la enmienda
20/1998. Por otra parte, la EC 103/2019
establece que la pension complementaria de
los funcionarios publicos puede efectuarse a
través de una entidad abierta.

Con anterioridad a la reforma de 2019, la
Prevision Social brasilefa ha sido objeto de
otras reformas constitucionales: Enmiendas
Constitucionales 3/1993, 20/1998, 41/2003,
47/2005, 70/2012 y 88/2015.

En primer término, la EC n® 3/1993 instituyd el
caracter contributivo de la seguridad social en
la administracion publica, determinando que
las jubilaciones y pensiones de los funcionarios
publicos federales seradn financiadas con
recursos provenientes de la Union y de las
contribuciones de los funcionarios.

Uno de los cambios mas importantes
introducidos por la reforma de 1998 [EC
20/1998) fue que se impuso el principio del
equilibrio financiero y actuarial como base de la
organizacion de la prevision social y se
redefinio el criterio para el calculo de las
jubilaciones, sustituyendo la expresion original
“afos de servicio” por la de “afos de
contribucion”. Ademas, la nueva regulacion
hizo posible la reestructuracion de los planes
de prevision privados, de caracter
complementario, previendo la promulgacion
de leyes complementarias destinadas a tratar
las normas generales del sistema y las
normas especificas de la relacion entre las
empresas estatales y sus fondos de pensiones
(leyes complementarias n® 109 y 108 de 2001).
La enmienda también dispuso la institucion de
la prevision complementaria para los
funcionarios publicos, con la posibilidad de
crear regimenes de prevision complementaria
para la Union, los estados, el Distrito Federaly
los municipios. En el Régimen General de
Prevision Social se modificé el criterio para el
calculo de las jubilaciones, que estaba basado
en el salario de los tres dultimos ahos
trabajados, estableciendo uno nuevo basado
en el 80% de los salarios de contribucion a
partir de 1994.

Posteriormente, la Ley N° 9.876, del 26 de
noviembre de 1999, cambié las reglas para la
determinacion de la pension, que pasaria a
calcularse sobre el 80% de los mejores salarios
de contribucion desde julio de 1994. También se
cred el “factor previsional”, un mecanismo para
equilibrar el tiempo y el valor de las
contribuciones, asi como el tiempo y el valor de
las prestaciones. Su formula contiene
parametros como la esperanza de vida, el
tiempo de contribucion y la edad del asegurado
en el momento de la jubilacidon, pudiendo
reducir o aumentar el valor de la pension en la
medida en que el asegurado anticipe o no su
jubilacion, y reduciéndolo si la expectativa de
vida continla en aumento. Posteriormente, se
aplicd el factor 85/95, sancionado en junio de
2015, que garantiza la jubilacion plena a
quienes se acojan a la normativa, sin aplicar el
factor previsional: el trabajador recibe el 100%
de la pension si la suma de su edad mas el
tiempo de cotizacion alcanza el nimero 85 para
mujeres y 95 para hombres. Después de la
reforma de 2019, el factor previsional se aplica
a los trabajadores que ya hubieran solicitado la
jubilacion con el factor previsional antes de que
entrara en vigor la nueva normativa; quienes
hayan alcanzado los requisitos minimos para
solicitar la jubilacion por tiempo de cotizacion,
pueden optar por jubilarse segun las antiguas
normas si es mas ventajoso; a quienes se
acojan a la regla de transicion con peaje del
50%.

El foco de la reforma presentada al inicio de
2003 y promulgada en diciembre del mismo
ano (EC 41/2003), fue la prevision de los
funcionarios federales, estatales y municipales,
buscando establecer un régimen mas
sostenible financieramente en el largo plazo e
iniciar un proceso de convergencia de los
regimenes previsionales, eliminando las
disparidades existentes. En cuanto al Régimen
General, se aumentd el valor del techo de las
prestaciones, que pas6 de 1.869,34 reales a
2.400,00 reales, actualizable para mantener su
valor. Otro cambio en este régimen es la
introduccion del parrafo 12 del articulo 201,
que dispone que ley establecera un sistema
especial de inclusion en la seguridad social
para los trabajadores de bajos ingresos,
garantizandoles el acceso a prestaciones
equivalentes a un salario minimo, excepto la
jubilacion por tiempo de contribucion.
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Por otra parte, la EC 47/2005 flexibiliza algunas
de las normas de transicion que se habian
establecido en la anterior Enmienda
Constitucional en relacion con los aspectos de
integridad y paridad; eleva el limite de exencion
en el calculo de la contribucion a la seguridad
social para las personas con enfermedades
discapacitantes; garantiza el derecho a una
jubilacién especial para la persona con
discapacidad; y amplia lo dispuesto en la
reforma anterior sobre el sistema especial de
inclusion en la seguridad social para “los que
no tienen ingresos propios y se dedican
exclusivamente al trabajo doméstico en el
ambito de su residencia, siempre que
pertenezcan a familias de bajos ingresos,
garantizandoles el acceso a prestaciones
equivalentes a un salario minimo”, con tasas y
periodos de carencia mas bajos que los
vigentes para los demas asegurados del
sistema general.

La EC n°® 70/2012 establece criterios para el
calculo y correccidén de las prestaciones de
jubilacion por invalidez de los servidores
publicos que ingresaron al servicio publico
hasta la publicacion de la Enmienda
Constitucional 41/2003 (31/12/2003). Y, por
Ultimo, la EC 88/2015 aumentd de 70 a 75 anos
la edad de jubilacion obligatoria de los
funcionarios publicos, en funcion de lo que
dispusiera la Ley Complementaria.

3.2.4 Analisis de riesgos

Periodo anterior a la jubilacién
(fase de acumulacién)

Riesgos financieros

El Régimen General de Prevision Social (RGPS)
es un sistema de reparto simple y de beneficios
definidos, donde en caso de insuficiencia
financiera, la Union y las demas entidades
federales se encargan de cubrir ese déficit, por
lo que no existe riesgo financiero para los
empleados en la fase de acumulacién. Lo
mismo sucede con los regimenes propios de
los funcionarios publicos, donde la expansion
mas acelerada de los gastos frente a los
ingresos es un riesgo que tienen que asumir
las entidades de la Union, los estados, el
Distrito Federal y los municipios.

Por su parte, tanto en los planes cerrados de
prevision como en los abiertos, el riesgo
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financiero de los planes de prestacion definida
es asumido por las Entidades Cerradas de
Prevision Complementaria o por las entidades
aseguradoras y las Entidades Abiertas de
Prevision Privada [y, en Gltima instancia, por el
empleador]. Por el contrario, en los planes de
contribucion definida, los riesgos financieros
son asumidos por el asegurado, ya que en la
fase de pago de las aportaciones al plan no hay
garantia de rentabilidad, y en los de
contribuciéon variable dependerd de las
condiciones contratadas.

Riesgos demograficos y de desempleo

Tanto en el RGPS como en el Régimen Propio
de Prevision Social (RPPS], los riesgos
demograficos y de desempleo son asumidos
por el sector publico, que podrian derivar en
problemas de sostenibilidad en el futuro.

Por su parte, en el Régimen Complementario
de Prevision Privada los riesgos demograficos
en la fase de acumulacién recaen sobre el
promotor del plan en aquellos que son de
prestacion definida, mientras que en los de
contribucion definida los asume el asegurado.
Como los segmentos de prevision privada
abierta y cerrada ofrecen a los consumidores la
llamada cobertura de riesgos [fallecimiento e
invalidez permanente), el riesgo demogréfico y
de desempleo también recaeria en este caso en
los promotores del plan.

Riesgo de inflacion

Como se indicd antes, el calculo de la pension
se realiza aplicando un porcentaje sobre el
promedio de los salarios del tiempo de
cotizacién aplicable, por lo que a la hora de
calcular la prestacion no influye la inflacion,
cuyo riesgo recae sobre el empleado en esta
fase.

Por otra parte, en el periodo de acumulacion de
los planes de contribucidn definida, el riesgo de
inflacion recae sobre el asegurado, quien
obtiene la correspondiente cobertura a través
de la rentabilidad de sus inversiones. En los
otros planes dependera de la formula utilizada
para el calculo del beneficio; si son cuantias
fijas dependera de si se han pactado clausulas
para la revision de estas cuantias en funcion de
la evolucion de los precios.
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Periodo posterior a la jubilacion
(fase de desacumulacion)

Riesgos financieros

El gobierno brasilefio tiene la mision de
garantizar la sostenibilidad futura del sistema
de pensiones del pais, por lo que los riesgos
financieros en la fase de pago de las pensiones
son asumidos por el Estado.

Por su parte, en el Régimen Complementario
de Prevision Privada, tanto el cerrado como el
abierto, los riesgos financieros para los planes
de contribucién definida y variable son
asumidos por los asegurados. En el supuesto
de que el asegurado opte por una renta vitalicia
a la hora de recibir la prestacion, el riesgo
financiero derivado de las inversiones es
asumido por el asegurador o entidad de
prevision.

Riesgos demograficos y de desempleo

Al tratarse de sistemas redistributivos de
prestaciones definidas, tanto en el RGPS como
en el RPPS, los riesgos demograficos y de
desempleo son asumidos por el sector publico.
Para incentivar al contribuyente a permanecer
mas tiempo en activo y para mitigar el riesgo
demografico, la legislacion brasilena introdujo
en 1999 el factor previsional, cuya formula
contiene parametros tales como la esperanza
de vida, el tiempo de contribucién y la edad del
asegurado. No obstante, tras la reforma de
2019 este factor solo se aplica en unos pocos
casos.

En el Régimen Complementario de Prevision
Privada, productos como el PGBL aplican
tablas biométricas a la hora de recibir la
pension, las cuales se actualizan cada cinco
anos, y reflejan la realidad de supervivencia o
mortalidad de la poblacion femenina y
masculina al momento de otorgar el beneficio
contratado. Por otra parte, cuando el
asegurado opta por una renta vitalicia, es la
compania aseguradora o entidad de prevision
quien asume el riesgo demografico.

Riesgo de inflacion

Como se indicd antes, para realizar el reajuste
de los beneficios previsionales en el Pilar 1 se
utiliza el indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), por lo que el potencial

riesgo de reduccion del valor real de la pension
lo asume el sector publico. Pero, ademas, el
monto de las pensiones no puede ser menor al
salario minimo, por lo que la politica de
reajustes reales del salario minimo tiene un
impacto fiscal importante en el esquema
general de prevision social, ya que, al aumentar
los salarios de los trabajadores activos, el
gobierno aumenta automaticamente el gasto
previsional.

En los Pilares 2y 3, el riesgo de inflacion esta
en manos del pensionista quien, en caso de
que se presente una situacion de aumento de
la inflacion, verd reducido el valor real de su
pension. En algunos productos de prevision
privada, como el VGBL, el importe de la renta
a percibir durante la fase de disposicion de-
pende de los fondos constituidos en el periodo
de acumulacidn, calculdndose la renta al final
de ese periodo con un tipo de interés, una
tabla de supervivencia y un indice de inflacion
garantizados en el momento de la suscripcidn
del contrato, asumiendo el riesgo en este caso
las entidades que los comercializan.

3.3 Chile

3.3.1 Regulacion del actual sistema de
pensiones

En el caso de Chile, el sistema de pensiones de
vejez, invalidez y sobrevivencia se encuentra
regulado por el Decreto Ley 3500 de 1980, que
introdujo una reforma integral para sustituir el
antiguo sistema de reparto (de prestacion
definida), por otro de capitalizacion individual
(de contribucién definida). La gestion del
sistema de pensiones chileno se realiza por las
denominadas Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones [(AFP), las cuales se
encuentran reguladas y supervisadas por el
Estado a través de la Superintendencia de
Pensiones que es la encargada de realizar la
supervision de este nuevo sistema. La referida
Superintendencia fiscaliza el sistema de
pensiones solidarias y el antiguo sistema de
reparto que todavia subsiste para determinados
colectivos. Si bien se ha planteado en diversas
ocasiones la creacion de una AFP estatal, de
momento es un proyecto que no ha llegado a
cristalizar?8. Asimismo, se establece que este
organismo se debe coordinar con la entidad
supervisora (la actual Comision del Mercado
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Financiero) respecto de las rentas vitalicias
que, en la fase de desacumulacion del sistema,
son otorgadas por companias de seguros.

Mas recientemente, y con el fin de mitigar los
impactos de la crisis econémica derivada del
Covid-19, se ha aprobado la Ley N° 21.248 de
Reforma Constitucional que autorizd, de
manera excepcional, el retiro de fondos de
pensiones del saldo de las cuentas de
capitalizacion individuales, que entrd en vigor el
30 de julio de 2020. Por medio de esta reforma,
se permite retirar hasta el 10% de los fondos
acumulados en la cuenta de capitalizacion
individual, con una cantidad maxima de 150
unidades de fomento (UF) y un minimo de 35
UF. Si el afiliado tiene menos de 35 UF, podra
retirar la totalidad de los fondos. Como
consecuencia de esta medida, alrededor del
81% del potencial universo de personas que
podrian retirar los fondos, lo ha solicitado, con
mas de 1,9 millones de afiliados que han
retirado todo su saldo. Se estima que este
retiro de fondos implicard una disminucién en
la pension de 13% en promedio para los
afiliados al sistema?’.

Posteriormente, en diciembre de 2020, el
Congreso y el Senado aprobaron un proyecto
del gobierno que permite un segundo retiro
anticipado del 10% de los fondos de pensiones.
Con fecha 10 de diciembre de 2020, se ha
publicado en el Diario Oficial la Ley N°21.295
que establece un retiro Unico y extraordinario
de fondos previsionales. La diferencia respecto
al primer retiro de fondos es que la nueva ley
establece que las personas que retiren fondos y
cuya remuneracion o renta supere las 30
Unidades Tributarias Anuales (UTA), estaran
sujetos al pago de impuestos. De acuerdo con
la estimacion de la Superintendencia de
Pensiones, en esta ocasidon unos 10,7 millones
de personas podrian hacer uso del retiro de
fondos.

3.3.2 Descripcion del sistema

Pilar 0

Este pilar basico en Chile se encuentra repre-
sentado por el nivel de cobertura que se ar-
ticula a través del Sistema de Pensiones Soli-
darias, siendo el Instituto de Previsién Social
(IPS) el organismo encargado de administrar
los sistemas de pensiones de reparto y soli-
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dario. EL 11 de diciembre de 2019 se publicé
en el Diario Oficial la Ley N° 21.190 que
“Mejora y establece nuevos beneficios en el
Sistema de Pensiones Solidarias”, las cuales
fueron concebidas en su version actual por la
reforma de 2008 que amplié e integré las
garantias de este sistema, eliminando las
pensiones asistenciales y la pensién minima
fija para sustituirlas por una serie de presta-
ciones garantizadas, independientemente de
la historia contributiva de su perceptor.

Los programas en este nivel basico de
proteccion estan financiados a partir de los
ingresos generales del Estado y consisten en:

* Las Pensiones Bdsicas Solidarias (PBS). Se
trata de pensiones no contributivas a las que
pueden acceder las personas que no tengan
derecho a pensién en algun régimen
previsional, ya sea como titulares o como
beneficiarios de pension de supervivencia, y
que reunan los requisitos de edad,
focalizacion y residencia que senala la Ley
20.255.

e Los Aportes Previsionales Solidarios (APS). Se
trata de un beneficio complementario a las
pensiones que los afiliados reciben del
sistema contributivo obligatorio de AFP. En
caso de vejez se otorga a quienes tengan una
pension base inferior a la Pension Maxima
con Aporte Solidario (PMAS).

Las prestaciones de estos programas se
ajustan por la variacion del indice de Precios al
Consumidor cada doce meses, o bien cuando
dicha variacion alcanza el 10%, si esto ultimo
ocurre antes.

Cabe senalar que la Ley N° 21.190, que “Mejora
y establece nuevos beneficios en el Sistema de
Pensiones Solidarias”, ha incrementado a partir
del 1 de diciembre de 2019 la pension basica
solidaria de vejez y la pension maxima con
aporte solidario de la siguiente manera:

e Para beneficiarios de 80 y mas anos, un 50%
respecto de sus valores vigentes a
noviembre de 2019.

e Para beneficiarios de 75 a 79 anos, un 30%
respecto de sus valores vigentes a
noviembre de 2019, igualandose el 1 de
enero del ano 2021 a los montos de la
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pension basica solidaria y de la pensidn
maxima con aporte solidario de los
beneficiarios de 80 y mas anos de edad.

e Para los beneficiarios menores de 75 anos,
un 25% respecto de sus valores vigentes a
noviembre de 2019, alcanzando el 1 de enero
de 2021 un aumento acumulado de 40% mas
el reajuste a que se refiere el articulo 8° de
la ley N© 20.255, e igualdndose a partir del 1
de enero de 2022 a los montos de la pension
basica solidaria de vejez y de la pensidn
maxima con aporte solidario de los
beneficiarios de 75y mas anos de edad.

A partir de su entrada en vigor y hasta el 31 de
diciembre de 2021, la PBS de invalidez, total o
parcial, sera de igual valor al de la PBS de vejez
que corresponda a los beneficiarios menores
de 75 anos.

La Ley introduce también diversos cambios en
la Ley N° 20.255 de 2008, de Reforma
Previsional. En este sentido, el pensionado por
vejez bajo la modalidad de retiro programado
que tenga una pension base de un valor mayor
o igual a la pension maxima con aporte
solidario, tendra derecho a una pension igual a
la pension basica solidaria de vejez, cuando el
monto de la pensidon o suma de pensiones que
perciba sea inferior a la citada pension basica
solidaria.

Por ultimo, la pensidn se paga con el saldo que
tenga el beneficiario en su cuenta de
capitalizacion individual, hasta que este se
agote. A partir de ahi el monto de la pensidén
sera financiada con recursos del Estado.

Pilar 1

En el paradigmatico primer pilar de proteccidn
del esquema chileno, la proteccion se realiza a
través de un sistema de capitalizacion de
cuentas individuales de contribucion definida. Es
obligatorio para todos los trabajadores
dependientes, salvo que se trate de trabajadores
que se encuentren afiliados al antiguo sistema
de reparto. Asimismo, los trabajadores por
cuenta propia estan obligados a adherirse a este
sistema, si bien la introduccion de esta
obligatoriedad ha sido gradual de forma que a
partir del 1 de enero de 2018 todos ellos estan
obligados a cotizar.

Cotizaciones

La cotizacidn al sistema de pensiones es del
10% de la remuneracion o renta imponible
mensual de los trabajadores, la cual se destina
a la cuenta individual de pensiones. Ademas, se
aplica una comision adicional que cobran las
AFP por concepto de la administracion de las
referidas cuentas individuales. La comisién se
fija por el mercado y suelen oscilar en un rango
en torno al 0.5%-1.5%, dependiendo de las
distintas AFP.

Solo en ciertos casos se establece una
cotizacion por encima del 10% del salario, con
el propdsito de permitir la jubilacion anticipada
de los trabajadores que realizan labores
pesadas. La cotizacidon adicional obligatoria es
del 2% o del 4%, dependiendo de los casos,
estando en este supuesto la mitad de dicha
cotizacion a cargo de la empresa. Existe un
tope en las cotizaciones el cual, para 2020, ha
sido de 80,2 Unidades de Fomento [(UF),
equivalentes a $ 2.331.440 (USD 3.174). Este
tope se revisa todos los anos con relacion a la
variacion positiva que experimente el indice de
Remuneraciones (IR) reales determinado por el
Instituto Nacional de Estadisticas.

Edad de jubilacion

En el sistema de pensiones de Chile, la edad
normal de jubilacién es de 65 anos para los
hombres y 60 anos para las mujeres. No
obstante, se permite diferir la edad de
jubilacion y continuar trabajando, en cuyo caso
cesa la obligacion de seguir cotizando por la
contingencia de jubilacion, aunque puede
hacerse de forma voluntaria.

Se permite, asimismo, la jubilacién anticipada
si el saldo en la cuenta individual permite
financiar una pension igual o superior al
mayor valor entre el 70% del promedio de
remuneraciones de los ultimos diez anos y el
80% de la pension maxima con aporte solidario.

Factores relevantes en el calculo de las
prestaciones

Los factores relevantes para el calculo de la
pension dependen de la modalidad elegida. En
el sistema chileno de pensiones existen cuatro
modalidades de pensidn:
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1) Renta vitalicia inmediata. Se trata de una
pension constante en términos reales
durante toda la vida del pensionista. El
importe de la pension vitalicia se calcula
utilizando formulas actuariales y dependera
de la edad de jubilacién, de las tablas de
supervivencia utilizadas y del tipo de interés
garantizado. Es una modalidad de pension
ofrecida por las companias de seguros de
vida. Si el pensionista fallece la renta
revierte en los beneficiarios (renta de
sobrevivencial), por lo que es también
relevante su edad en el momento del calculo
de la renta. El saldo de la cuenta individual es
traspasado a una compania de seguros para
pagar la prima de seguros correspondiente,
por hacerse cargo del pago de la renta
vitalicia y del capital por la cobertura de la
renta de sobrevivencia, en su caso.

2) Renta temporal con renta vitalicia diferida. Una
parte del saldo de la cuenta individual se
destina a una renta temporal. El resto se
traspasa a una compania de seguros para
adquirir una renta vitalicia diferida, que se
empieza a cobrar una vez concluido el
periodo de la renta temporal. La renta
temporal se calcula bajo pardametros
financieros, dependiendo del tipo de interés
de mercado, y la renta vitalicia con féormulas
actuariales, dependiendo de la edad de
jubilacion, de la edad de los beneficiarios, de
las tablas de supervivencia utilizadas y del
tipo de interés garantizado.

3) Retiro programado. El pensionista retira
mensualmente dinero de su cuenta
individual. EL importe de ese retiro se calcula
anualmente en funcion del saldo remanente
de la cuenta individual, de las expectativas
de vida del pensionista y su grupo familiar
con derecho a beneficios, y del tipo de
interés. La cuantia resultante del retiro
programado se multiplica por un factor de
ajuste, cuyo objetivo es formar una reserva
que suavice la trayectoria decreciente de la
prestacion. Cuando la pension es inferior al
30% del retiro programado inicial, se utiliza la
reserva para alcanzar dicho porcentaje hasta
que se agota. En esta modalidad se permite
en cualquier momento al pensionista revocar
su decision y optar por una renta vitalicia
calculada en funcidén del saldo restante de la
cuenta individual.
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4) Retiro programado con renta vitalicia inmediata.
Esta modalidad permite que los afiliados que
cumplen los requisitos para pensionarse
utilicen una parte del saldo de su cuenta de
capitalizacion individual para contratar una
renta vitalicia de una cuantia mayor o igual
que la pension basica solidaria de vejez,
pudiendo mantener el saldo obligatorio
restante en cualquiera de los fondos de
pensiones tipo C (intermedio) D (conservador)
o E (mas conservador] que el afiliado
seleccione, para emplearlos mediante la
modalidad de retiro programado. Los
afiliados que hayan contratado una renta
vitalicia mayor o igual que el 70% de la
remuneracion imponible promedio de los
altimos 10 afios y mayor o igual que el 80% de
la pensidn maxima con aporte solidario,
podran asignar el saldo obligatorio restante
de su cuenta de capitalizacion individual a los
fondos de pensiones tipo A (mas riesgoso) o B
(riesgoso).

Limites aplicables a las pensiones
(pensiones maximas y minimas)

Bajo todas las modalidades senaladas
anteriormente, si el trabajador obtiene una
pension superior al 100% de la pensidn
maxima con aporte solidario y superior al 70%
del promedio de la remuneracion mensual
imponible de los Ultimos diez afhos, puede
hacer uso del excedente de libre disposicion,
esto es, de los fondos remanentes en la cuenta
de capitalizacion individual, después de
efectuado el calculo de la cuantia necesaria
para la obtencion de la pensidn y descontado
del saldo acumulado. Este excedente puede ser
retirado por el afiliado para ser asignado a los
fines que estime conveniente.

Cabe senalar que la Ley N°21.190 de diciembre
de 2019 introduce modificaciones en el Decreto
Ley N© 3.500 del nuevo Sistema de Pensiones, y
fija en 12 UF el requisito para el retiro de
excedentes de libre disposicion en el sistema
de pensiones de ahorro obligatorio, en lugar de
considerar como base el 100% de la pension
maxima con aporte solidario.

En cuanto a los minimos, los Aportes
Previsionales Solidarios (APS), estos vienen a
complementar las pensiones en caso de vejez a
quienes tengan una pension base inferior a la
Pension Maxima con Aporte Solidario (PMAS).
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Mecanismo de actualizacion de las pensiones

El importe de las pensiones esta expresado en
Unidades de Fomento, la cual se reajusta
mensualmente de acuerdo con la variacion que
haya experimentado el indice de Precios al
Consumidor durante el mes calendario anterior
al de su fijacion.

Mejoras futuras de la esperanza de vida

El sistema de pensiones de Chile prevé el
efecto de las mejoras futuras de la esperanza
de vida. Dicho efecto es considerado por las
compafias aseguradoras en las tablas de
mortalidad que utilizan al calcular la prima de
seguros de la renta vitalicia, las cuales llevan
incorporada una correccion o margen de
seguridad. Estas tablas se actualizan
aproximadamente cada cinco anos, aplicandose
a las personas que se jubilen a partir de
entonces. Las desviaciones en la esperanza de
vida mas alld de la prevista en las tablas
aplicadas en el momento del calculo de las
primas Unicas deben ser asumidas por las
companias de seguros.

Pilar 2

El principal instrumento utilizado en este nivel
de proteccion es el denominado Ahorro
Previsional Voluntario Colectivo (APVC]30. Se
trata de un mecanismo de ahorro que puede
ofrecer una empresa, segun el cual los
ahorros voluntarios realizados por los
trabajadores son complementados por sus
respectivos empleadores. Los planes de APVC
contemplan aportaciones del empleador y del
trabajador. No obstante, se permite la existencia
de planes donde solo se comprometa a aportar
el empleador, en cuyo caso este puede efectuar
aportes diferenciados, en cuanto a su cuantia y
disponibilidad, respecto de los planes donde
también aporta el trabajador.

El empleador puede negociar libremente las
comisiones por administracion de los depdsitos
de los planes APVC con las instituciones
administradoras, pudiendo establecerse
comisiones diferenciadas entre distintos
contratos y también en un mismo contrato
dependiendo del numero de trabajadores
adscritos al plan.

Los trabajadores podran retirar todo o parte
de los fondos acumulados que sean de su

propiedad, en las condiciones que correspon-
dan al régimen tributario seleccionado en el
momento de la aportacion. Para poder retirar
las aportaciones procedentes del empleador
deben acreditar que han cumplido con el
periodo de permanencia minima en la empre-
sa, de acuerdo con el contrato del plan de
APVC.

Pilar 3

En este tercer pilar, el instrumento principal de
cobertura se denomina Ahorro Previsional
Voluntario (APV], el cual puede ser
administrado por las AFP, los bancos, las
companias de seguros, las administradoras de
fondos mutuos y de inversion, asi como por las
administradoras de fondos para la vivienda.

Otro instrumento es la cuenta de ahorro
voluntario, también llamada "cuenta dos", la
cual se crea como complemento de la cuenta
de capitalizacion individual con el objetivo de
constituir una fuente de ahorro adicional para
los afiliados que permita elevar el monto de las
pensiones. La cuenta de ahorro voluntario es
independiente de todas las demas cuentas
administradas por las AFP.

Las aportaciones a estos instrumentos gozan
de ventajas fiscales, dependiendo de la
normativa aplicable en el momento de
realizarlas. Los fondos pueden ser retirados en
cualquier momento por el trabajador, en cuyo
caso existen determinados mecanismos para la
reposicion de los beneficios fiscales que se le
hayan aplicado.

Asimismo, existe una figura alternativa dentro
del ahorro previsional voluntario denominada
“depésito convenido”. En este caso, los
trabajadores pueden acordar con sus
empleadores el depdsito de valores destinados
a su cuenta de capitalizacion individual, con el
proposito de aumentar el capital para financiar
una pension anticipada o aumentar la cuantia
de su pension. lgualmente, estos depdsitos
convenidos gozan de ciertas ventajas fiscales
que dependen de la normativa aplicable en
cada momento. Sin embargo, a diferencia del
ahorro previsional voluntario, los fondos
acumulados como depdsitos convenidos no
pueden ser retirados por el trabajador antes de
pensionarse. No obstante, en el caso de los
pensionistas de los regimenes administrados
por el Instituto de Prevision Social, estos
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podran retirar de las entidades todo o parte de
los recursos originados en depodsitos
convenidos.

En caso de fallecimiento, los saldos APV deben
ser traspasados a la cuenta individual de la
AFP para financiar pensiones de sobrevivencia,
excepto en los planes de seguro con ahorro en
que los beneficiarios pueden solicitar que la
indemnizacion y el ahorro se les pague
directamente.

3.3.3 Valoracion de reformas anteriores
del sistema

El antecedente mas cercano del actual sis-
tema de pensiones chileno data de principios
de los anos cincuenta del siglo pasado, modi-
ficado en la segunda mitad de los anos setenta
para establecer el régimen de Pensiones Asis-
tenciales para la poblacion mas pobre, mayor
de 65 anos, asi como para los invalidos mayores
de 18 anos. Asimismo, se introdujo una refor-
ma para cambiar el régimen de jubilacion por
anos de servicio a uno de jubilacion por edad.
Desde entonces, la edad minima de jubilacion
seria de 65 anos para los hombres y de 60
anos para las mujeres. Bajo ese sistema, a
finales de los anos setenta existian treinta y
dos instituciones previsionales que adminis-
traban mas de cien regimenes distintos, carac-
terizados por una gran variedad de requisitos
exigidos para acceder a las prestaciones y por
las significativas desigualdades en las cuan-
tias de las pensiones.

En ese contexto, la situacion financiera del
sistema se debilit6 como consecuencia
principalmente de la caida en la relaciéon entre
cotizantes y pensionistas, asi como de los
fuertes incentivos para la infradeclaracion de
ingresos durante la mayor parte de la vida
activa de los asalariados, pues las pensiones se
calculaban sobre la base de los salarios
recibidos durante los uUltimos afos trabajados,
entre tres y cinco anos, dependiendo del
programa. Se ensayaron diferentes soluciones
parciales que resultaron poco eficaces,
optandose finalmente por una reforma integral
para pasar a un sistema de contribuciones
definidas, con acumulacion de reservas
financieras. El Decreto Ley 3500 de 1980 es la
norma reguladora del nuevo sistema.
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El traslado de trabajadores desde el sistema
antiguo al nuevo comenzé en 1981. A los
trabajadores que optaron por el nuevo sistema
se les ofrecid un incentivo directo procedente
de la rebaja de la tasa de cotizacion. A partir
del 1 de enero de 1983 todos los trabajadores
quedaron obligados a afiliarse a las AFP.

El Estado cumple un rol subsidiario en el
sistema de capitalizacion individual, que se
manifiesta a través de la regulacién vy
fiscalizacion del sistema y el otorgamiento de
garantias. Sin embargo, el gobierno presenté
un proyecto de ley al congreso que ampliaria el
ambito, alcance y rol del Estado, con la
creacion de una Administradora de Fondos de
Pensiones de naturaleza estatal3'.

Conviene destacar que el sistema de
capitalizacion individual no fue aplicable a los
integrantes de las Fuerzas Armadas y
Carabineros, quienes hasta la fecha mantienen
un sistema de reparto y prestacion definida.
También subsiste el sistema de reparto de las
ex Cajas de Prevision, administradas a través
del Instituto de Prevision Social (IPS), que
recibe las cotizaciones y paga las prestaciones
de aquellos que optaron por permanecer en
dicho sistema.

Necesidad de ajustes

Tras la migraciéon hacia un sistema de
contribuciones definidas, el Estado chileno se
hizo cargo de la financiacion del pago de las
pensiones del antiguo sistema hasta su
extincion y de los denominados “bonos de
reconocimiento” (instrumento financiero que
reconoce los afnos de cotizaciones en el antiguo
sistema a los contribuyentes que se cambiaron
al nuevo sistema). En 2006, después de 25 afos
de la reforma, las diferentes candidaturas
presidenciales optaron por revisar los
resultados de esta, principalmente en lo que se
refiere al alcance de la cobertura de la
poblacion, debido a la baja afiliacion y la
dificultad de que los afiliados mantuvieran sus
densidades de cotizaciones.

Las estimaciones realizadas en 2005
mostraban que la mitad de la poblacidn
quedaria sin garantia, un 5% alcanzaria solo
una pensién minima y un 45% autofinanciaria
una pension por encima de la minima. Las
proyecciones a futuro realizadas en ese
momento concluian que bajo los supuestos de
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un crecimiento de la pension minima real del
2% anual, de los salarios reales en un 2% anual
y de la rentabilidad neta de los fondos de
pensiones de un 5% real anual, se reduciria el
porcentaje de personas que autofinanciaban su
pension, aumentando los elegibles para
pensiones minimas y también aquellos que
quedarian sin garantias.

Sobre la base de estos resultados, se cred un
consenso en el sentido de que el sistema de
pensiones debia perfeccionarse. Asi, la reforma
de 2008 (Ley N° 20.255 sobre Reforma
Previsional) crea el Sistema de Pensiones
Solidarias, complementario del sistema de
pensiones a que se refiere el Decreto Ley 3500
de 1980. Este nuevo ordenamiento legal otorga
beneficios de pensiones basicas solidarias de
vejez e invalidez y aportes previsionales
solidarios de vejez e invalidez. Su objetivo es
reforzar el caracter solidario del sistema de
pensiones, ofreciendo mayor apoyo estatal a
los trabajadores de menores ingresos y con
menor capacidad de aportar y acumular
ahorros previsionales, y entregar una
proteccion social efectiva a toda la poblacion.
Ademas, la ley establece condiciones para
mejorar la competencia entre las AFP y crea un
Comité Técnico de Inversiones. Adicionalmente,
la reforma de 2008 hace obligatoria la
participacion contributiva para un amplio grupo
de trabajadores independientes, establece una
serie de medidas tendentes a mejorar la
igualdad de género en el sistema, incentiva la
cotizacién mediante subsidios a la contratacion
formal de trabajadores joévenes, y entrega
mayores herramientas para una efectiva
recaudacion de cotizaciones adeudadas.

En este mismo sentido, el 29 de abril de 2014
se constituyo la Comisidon Asesora Presidencial
sobre el Sistema de Pensiones (conocida como
Comision Bravo), con el fin de realizar un nuevo
diagnostico del funcionamiento del sistema de
pensiones y de elaborar propuestas que ayuden
a resolver sus deficiencias. Como se explica en
una parte del informe respectivo, la reforma de
2008 dejo aspectos pendientes, incluyendo: las
bajas pensiones; la baja cobertura; las altas
comisiones cobradas por las AFP; la
desigualdad de género, y la falta de confianza
en el sistema.

El analisis de la Comisidn Bravo estima que un
50% de las personas que se han jubilado entre
2007 y 2014 reciben pensiones iguales o

inferiores a 82.650 pesos (124 délares),
incluyendo el Aporte Previsional Solidario
(APS). La mitad de las mujeres reciben
pensiones iguales o inferiores a 42.561 pesos
(64 dolares), mientras que los hombres reciben
pensiones de 112.333 pesos (168 délares) o
inferiores. La tasa de reemplazo de cerca de la
mitad de los pensionistas es del 34%: la mitad
de los hombres obtienen tasas de reemplazo
iguales o inferiores al 60%, mientras que la
mitad de las mujeres alcanzan como maximo
un 31%.

La Comisidon puso de manifiesto que la
acumulacion de ahorros para la vejez durante
la vida activa es muy baja para un porcentaje
significativo de la poblacidn, especialmente
mujeres y sectores de menores ingresos. Por
otra parte, la tasa de cotizacion del 10% de la
remuneracion imponible es relativamente baja
en comparacion con la existente a nivel
internacional y también con las que habia en el
antiguo sistema de pensiones. También hace
referencia a la baja competencia en precio
entre las AFP y al hecho de que solo un 20% de
los cotizantes estan afiliados a las AFP que
ganaron la licitacion introducida por la reforma
de 2008, la cual establecid un mecanismo de
licitacion conforme al cual se otorga el derecho
a incorporar a todos los nuevos trabajadores
que ingresen al sistema de pensiones a la AFP
que ofrezca la comision mas baja de manera
que los nuevos trabajadores deben
incorporarse a esa AFP de forma obligatoria
durante los dos anos siguientes, momento en
el cual se realiza una nueva licitacion.

En el informe se destaca también que hay
reglas que afectan de manera diferente a
hombres y mujeres, como la aplicacion de
tablas de mortalidad diferenciadas por sexo o
las distintas edades legales de jubilacidn para
hombres y mujeres (65 y 60, respectivamente).
Las mujeres viven mas y cotizan durante un
periodo menor, lo que hace que se generen
pensiones autofinanciadas diferenciadas entre
hombres y mujeres para un mismo nivel de
contribucion. A esto se suma la baja insercidn
laboral de la mujer, la mayor proporcién de
periodos de inactividad en su vida laboral y las
condiciones en general mas precarias que
afectan a las que participan en el mercado
laboral.
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El proyecto de reforma

El gobierno chileno elaboré un proyecto de ley
que presentd al Congreso el 14 de agosto de
201732, el cual tomaba elementos de las
propuestas de la Comision Bravo, introduciendo
elementos de solidaridad para avanzar desde
un sistema basado en el ahorro individual a
otro donde el ahorro individual sea
complementado en forma colectiva, a través
de la creacién de un nuevo sistema obligatorio
que denomina “Nuevo Ahorro Colectivo”, con el
propdsito de diversificar las fuentes de
financiacion de la pension a través de un
sistema mixto en el pilar contributivo
obligatorio. Para la administracién de este
nuevo sistema de ahorro previsional colectivo
se crearia un drgano publico auténomo, de
caracter técnico, denominado Consejo de
Ahorro Colectivo. El proyecto fue rechazado por
la Camara de Diputados en enero de 2018 vy,
aunque no fue retirado por el gobierno, su
tramitacion se detuvo.

EL 6 de noviembre de 2018, en el gobierno del
presidente Sebastidn Pifera ingresé en la
Camara de Diputados el “Proyecto de ley que
mejora pensiones del sistema de pensiones
solidarias y del sistema de pensiones de
capitalizacion individual, crea nuevos beneficios
de pension para la clase media y las mujeres,
crea un subsidio y seguro de dependencia, e
introduce modificaciones en los cuerpos
legales que indica” (boletin N° 12.212-13). Tras
su paso por las respectivas comisiones de
Trabajo y de Hacienda, y su aprobacion vy
despacho desde la Sala de la Camara de
Diputados en el mes de enero de 2020, la
iniciativa comenzé su segundo tramite en la
comision de trabajo del Senado en marzo de
2020.

Entre las medidas que contempla este nuevo
proyecto de ley, cabe citar las siguientes:

e Aumento del 6% en la tasa de cotizacion para
el financiamiento de las pensiones, con
cargo al empleador en el caso de los
trabajadores dependientes y al propio
trabajador, en el caso de los auténomos, que
se implantaria de forma gradual en un
periodo de 12 anos. De esta cotizacion, 3
puntos porcentuales seran destinados a
financiar un Ahorro Previsional Adicional
(APA) que complementara las pensiones de
vejez e invalidez definitiva del sistema de

Fundaciéon MAPFRE

SISTEMAS DE PENSIONES EN PERSPECTIVA GLOBAL

pensiones del decreto N° 3.500, de 1980. Los
3 puntos porcentuales restantes se
destinaran al Programa de Ahorro Colectivo
Solidario (PACS) que, a su vez, incluye el
Seguro de Dependencia (SDJ, que se financia
con 0,2 puntos porcentuales de la nueva tasa
de cotizacion. Los beneficios que otorgara el
Fondo de Ahorro Colectivo Solidario (FACS)
con los 2,8 puntos porcentuales restantes,
seran:

¢ Un beneficio mensual de caracter vitalicio
para los mayores de 65, pensionados por
vejez e invalidez, que ascendera a 2
Unidades de Fomento en el caso de los
hombres, y de 2,5 Unidades de Fomento,
en el de las mujeres, cuando el afiliado
reina 15 y 10 anos de cotizaciones,
respectivamente, siempre que las coti-
zaciones hayan sido por al menos un in-
greso minimo mensual para trabajadores
mayores de 18 anos y menores de 65.

e Sin perjuicio de lo anterior, el afiliado
tendrd derecho a un beneficio mensual
equivalente a 0,04 Unidades de Fomento
por cada ano cotizado en el Programa de
Ahorro Colectivo Solidario, siempre que
las cotizaciones hayan sido por al menos
un ingreso minimo mensual para traba-
jadores mayores de 18 anos y menores de
65.

¢ Todo afiliado que haya cotizado al menos
30 afos tendrd derecho a una pension
total cuyo monto no podra ser inferior a
10,6 Unidades de Fomento.

e Reforma y fortalece los beneficios del pilar
solidario aumentando gradualmente, a lo
largo de cuatro anos, el monto de beneficios
a actuales y futuros beneficiarios del Pilar
Solidario.

¢ Introduce nuevos beneficios de pensién para
la clase media y las mujeres.

e Establece un subsidio y seguro en caso de
dependencia funcional severa. El subsidio de
dependencia tendrd un componente no
contributivo, financiado con recursos del
Estado. El seguro de dependencia formara
parte del Programa de Ahorro Colectivo
Solidario y se financiard con una cotizacion
mensual obligatoria, de cargo del empleador
en el caso de los trabajadores dependientes,
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y del propio afiliado en el caso de los
trabajadores independientes y de los
afiliados voluntarios. La cotizacion
correspondera a un 0,2% de la remuneracion
o renta imponible del afiliado.

e Se crea el Consejo Administrador de Seguros
Sociales (CASS) como organismo auténomo,
de caracter técnico, dotado de personalidad
juridica y patrimonio propio. Estara bajo la
supervision de la Superintendencia de Pen-
siones. Tiene por objeto administrar el Ahorro
Previsional Adicional, el Programa de Ahorro
Colectivo Solidario incluido el Seguro de De-
pendencia, el Seguro de Acompanamiento de
Nifos y Ninas de la ley N° 21.063, asi como
otros programas de seguros sociales que
determinen las leyes.

3.3.4 Analisis de riesgos

Periodo anterior a la jubilacion
(fase de acumulacion)

A partir del esquema conceptual de los riesgos
asociados a los esquemas de contribucion
definida (véase la Grafica 1.4-c en el primer
capitulo de este informe) presentado en la
primera seccion de este estudio, en el sistema
de pensiones chileno pueden identificarse los
siguientes riesgos.

Riesgos financieros

Por la naturaleza de los sistemas de
capitalizacion individual, el afiliado al sistema
de pensiones mantiene la propiedad de los
fondos acumulados en su cuenta de
capitalizacion, asumiendo en consecuencia el
riesgo financiero de las inversiones en las que
se encuentran invertidos. Es decir, el efecto de
la potencial materializaciéon de riesgos
financieros que deteriore el importe de dichos
fondos se reflejard (ceteris paribus) en la
pension que el trabajador recibird al momento
de pensionarse.

El ahorro es administrado bajo un esquema de
multiples fondos de pensiones. Cada uno de
estos fondos (desde A hasta E, de mayor a
menor riesgo) se encuentran invertidos en
diferentes proporciones entre instrumentos de
renta fija e instrumentos de renta variable. Los
afiliados que no eligen un fondo de pensiones
son asignados a uno de ellos conforme a su
edad; a los afiliados mas jovenes les

corresponde un fondo mas intensivo en renta
variable, y a los afiliados de mayor edad les
corresponde un fondo mas intensivo en renta
fija.

También desde el punto de vista financiero, los
afiliados asumen un riesgo friccional (o riesgo
financiero de mercado) que existe en el
momento de hacer liquidas las inversiones
para la adquisicion de las rentas, temporales o
vitalicias, dependiendo de la modalidad elegida.
Este riesgo tiene que ver con el proceso de
desinversion que debe hacer en su nombre la
AFP, a fin de generar la liquidez necesaria para
transferir los fondos a la compania de seguros
que se harda cargo de la renta vitalicia en
cualquiera de sus modalidades.

Riesgos asociados a las gestoras de activos

En el esquema de pensiones de Chile, las AFP
son entidades financieras responsables de
administrar las cuentas individuales de los
afiliados, las cuales permitirdn otorgar las
prestaciones que la ley establece. Las AFP son
sociedades andnimas de objeto restringido, a
las cuales se les exige un capital minimo que
aumenta con el numero de afiliados hasta
llegar a un maximo de 20.000 UF. Ademads,
deben mantener un encaje de propiedad de los
accionistas de las AFP, por una cantidad
equivalente al menos del 1% de los fondos de
pensiones.

De acuerdo con la normativa vigente, cada dos
anos se realiza una licitacion de la
administracion de cuentas individuales de los
trabajadores que ingresan al mercado laboral
y se afilian al sistema, la cual se adjudica por
precio. En esta licitacion pueden participar
todas las AFP del mercado y nuevos
inversionistas que reciban la autorizacion de la
Superintendencia de Pensiones.

Los trabajadores afiliados a la administradora
adjudicataria deben permanecer en ella por un
plazo de dos anos desde el mes de afiliacion, a
menos que la AFP quiebre o caiga en
irregularidades legales, o exista otra
administradora que cobre una comision menor
durante dos meses seguidos u obtenga una
diferencia de rentabilidad que compense la
menor comision. A su vez, la adjudicataria debe
mantener su comision porcentual por un plazo
de dos anos desde el primer mes en que
comenzé a recibir nuevos afiliados. Al final de
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este plazo, puede aumentar su comisién, pero
en este caso todos los afiliados quedan
liberados y pueden traspasarse a otra AFP,
independiente del mes en que se hayan afiliado.
Los nuevos afiliados que cumplan con el plazo
de permanencia minimo indicado, y el resto de
los afiliados, pueden traspasarse libremente
entre AFP, sin que deban cumplir ningun otro
periodo minimo de cotizaciones.

A pesar del nuevo mecanismo de licitacion que
se introdujo a través de la reforma de 2008 con
el fin de reducir las comisiones e incrementar
la competencia entre las AFP, en los ultimos
analisis de la Comisidn Bravo se sigue haciendo
referencia a los todavia bajos niveles de
competencia en precios entre las AFP y al
hecho de que solo un 20% de los cotizantes
estan afiliados a las administradoras que
ganaron la licitacion introducida por la reforma.

Periodo posterior a la jubilacién
(fase de desacumulacion)

Riesgos financieros

En el supuesto de que el trabajador opte por la
modalidad del retiro programado, el riesgo
financiero asociado a la inversion de los fondos
sigue siendo asumido por el pensionista, bajo
condiciones muy similares a las que enfrentaba
durante el periodo de acumulacion, si bien
existen ciertas restricciones en cuanto al tipo
de fondos de inversion por perfil de riesgo en el
que pueden mantener sus activos, con el fin de
limitar ese riesgo. En el supuesto de optar por
una renta vitalicia, el riesgo financiero derivado
de los instrumentos en los que se invierte la
prima de seguros y de los tipos garantizados
son asumidos por la compahnia aseguradora.
Las companias de seguros asumen, por tanto,
el riesgo de crédito de las inversiones en las
que se materializa la prima de seguros. De
igual forma, asumen el riesgo de mercado y de
reinversion de los flujos de los activos, en la
medida en que exista un descuadre entre los
flujos derivados de las inversiones y los
derivados del pago de las rentas vitalicias
(riesgo de casamiento entre activos y pasivos).

Riesgos demograficos
Al tratarse de un sistema de capitalizacion, el
sistema chileno no se encuentra directamente

expuesto al riesgo demografico de cambios en
la estructura poblacional, con la excepcion de
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aquellos colectivos para los cuales subsiste el
antiguo sistema de reparto. En los casos en los
que se opta por percibir una renta vitalicia (bajo
cualquiera de sus modalidades), los riesgos
demograficos tanto idiosincrasico como el
agregado o sistematico son asumidos por la
compania aseguradora. Sin embargo, en el
caso de que el pensionista opte por la
modalidad del retiro programado, asume
integramente el riesgo derivado de una mayor
supervivencia, el cual, de materializarse,
afectard al importe de la pension en la fase
final de su vida.

Riesgo de inflacion

En el caso del sistema de pensiones chileno,
los pagos derivados de las rentas vitalicias se
encuentran expresados en Unidades de
Fomento, lo que traslada el riesgo de inflacién
a las aseguradoras que asumen el pago de
estas. De esta forma, son estas entidades las
que cubren las posibles desviaciones en las
tasas de inflacion estimadas al calcular el
precio de la prima de seguros, respecto de las
tasas de inflacion reales.

Por ultimo, debe sehalarse que, con
independencia de la entidad que finalmente
asume cada uno de estos riesgos en las etapas
de acumulacién y desacumulacion, el monto de
las pensiones y sus correspondientes tasas de
reemplazo, presentan distintos grados de
sensibilidad a dichos riesgos, en la medida en
que estos tienen diferentes caracteristicas
estructurales.

3.4 Suecia

3.4.1 Regulacion del actual sistema de
pensiones

El sistema de pensiones en Suecia se diseno
durante los anos noventa. La reforma fue
aprobada por el Parlamento en 1994, aunque
su implementacion no se realizd sino hasta
1999, para empezar a pagar las primeras
prestaciones de jubilacion en el mes de
noviembre de 2001. En este esquema, las
pensiones publicas se complementan con
planes de pensiones colectivos sectoriales del
sistema empleo, obligatorios o cuasi
obligatorios, de amplia cobertura entre la
poblacidn y, en su caso, con planes individuales
privados.
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3.4.2 Descripcion del sistema

Pilar 0

El nivel basico de proteccion se cubre mediante
una pension minima garantizada para aquellas
personas sin ingresos o con ingresos muy bajos
a lo largo de su vida laboral, a los cuales se les
complementa la pensidon contributiva hasta
alcanzar la pension minima. La percepcidn de
la pension minima garantizada esta sujeta a los
requisitos de residencia de cuarenta anos en
Suecia y tener 65 anos cumplidos. Si el tiempo
de residencia es inferior, la prestacion se
reduce de manera proporcional.

Pilar 1

La cobertura de este nivel de proteccidn publica
en Suecia es el resultado de la combinacion de
un sistema de cuentas nocionales (de reparto),
con un sistema de cuentas de capitalizacidon. El
mayor peso en este pilar recae sobre el
sistema de cuentas nocionales, cuya finalidad
es llevar un control individual de lo que el
trabajador ha cotizado a lo largo de su vida
laboral para poder calcular la pensidon de
jubilacion en funcion de sus cotizaciones. Sin
embargo, y de ahi su caracteristica de reparto,
el dinero de las contribuciones anotadas en las
cuentas nocionales no se acumula, sino que se
destina a pagar las pensiones en curso de las
personas jubiladas.

Por otro lado, el dinero acumulado en las
cuentas de capitalizacion se puede transformar
en una renta vitalicia pura, o bien en una renta
vitalicia variable (del tipo “variable annuity”) en
la que el pensionista asume riesgo de
inversion. En la fase de acumulacién, los
fondos se gestionan a través de planes privados
de pensiones, pudiendo elegir los trabajadores
donde se invierte su cuenta individual. Existe
también la posibilidad de ingresarlo en un
fondo gestionado por el Estado, en cuyo caso
las decisiones de inversion quedan en manos
de los gestores publicos.

Cada ano, la Agencia de Pensiones Sueca envia
a los particulares el estado de situacién vy
movimientos de las cuentas nocionales e
individuales de capitalizacion, denominado
“Sobre Naranja”. Esta agencia publica
desarrolla también las funciones de “camara
de compensacion” para las transacciones de

los fondos de las cuentas de capitalizacion y
suministra informacion diaria de los fondos
participantes33. Ademas, cuenta con el
monopolio para la provision de las rentas
vitalicias. La agencia se financia mediante una
tasa anual sobre el capital acumulado en las
cuentas individuales, 0,30% en 2012. Esta tasa
ha venido decreciendo desde entonces, a
medida que aumenta el volumen de fondos
gestionados34.

Cotizaciones

El importe total de la cotizacidn para este nivel
de cobertura es del 18,5%, destinandose el 16%
al sistema de cuentas nocionales y el 2,5%
restante al sistema de cuentas individuales de
capitalizacion3s. Existe un techo a las
prestaciones aplicable también a la base de las
contribuciones de la empresa, del 115% del
salario medio. No obstante, hay un impuesto
adicional sobre las rentas por encima del techo
para personas hasta los 65 anos, del mismo
porcentaje que la contribucion para la pension.
Se aplica también un suelo del 5% del salario
medio, de manera que solo se cotiza si la renta
excede de ese nivel minimo.

Edad de jubilacion

En el esquema sueco se puede reclamar la
pensidn de jubilacion a partir de los 61 afos, y
no hay un limite maximo de edad para
retirarse. Existe la opcién de reclamar la
pension publica del sistema de cuentas
nocionales y la prestacion del sistema de
cuentas individuales de capitalizacion de forma
independiente.

En la informacion remitida cada ano por la
Agencia de Pensiones Sueca (“Sobre Naranja”),
se informa del impacto que tiene en la pension
mensual el prolongar la edad de jubilacion. Se
muestran cuatro edades diferentes (entre los 61
y los 67 anos) para poner de manifiesto el eleva-
do coste en términos de renta que tiene adelan-
tar la jubilacion a edades mas tempranas.

Factores el calculo de las prestaciones
procedentes de las cuentas nocionales

Este primer componente de la pension publica
se deriva de las contribuciones anuales
obligatorias del 16% de la base de cotizacion y
se calcula en funcion del capital individual
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nocional acumulado en el momento de la
jubilacion por cada trabajador o profesional. El
saldo de la cuenta nocional es el que se toma
como base para el calculo de una renta
vitalicia. Se trata, por tanto, de un calculo
totalmente individualizado en funcion de las
contribuciones realizadas a lo largo de la
carrera laboral, que se controla mediante su
anotacion en la cuenta nocional. Las
cantidades anotadas en las cuentas nocionales
individuales se ajustan cada ano de acuerdo
con un indice (“income index”), el cual
considera el crecimiento medio de los salarios
en los tres uUltimos anos y el crecimiento de los
precios en el ultimo afo, con un ajuste en
funcion de la ultima prevision. No obstante, es
importante destacar que existe un mecanismo
que desconecta de forma automatica la
indexacion al crecimiento medio de los salarios
cuando la estabilidad del sistema se ve
comprometida.

El importe de la pension se calcula dividiendo
el importe acumulado en la cuenta nocional
por un divisor que depende basicamente de la
esperanza de vida en el momento de jubilarse.
La esperanza de vida se basa en tablas de
mortalidad unisex previas de los ultimos cinco
anos. Esto supone que las mejoras en la
esperanza de vida se traducen de forma
automatica en una menor pension para las
personas que se van jubilando. Ese divisor
lleva, ademas, implicito un tipo de descuento
del 1,6%, aunque el importe de la renta puede
variar cada ano respecto a la inicialmente
calculada, si el crecimiento real de la economia
queda por debajo o por encima de ese
porcentaje.

Factores en el calculo de las prestaciones
procedentes de las cuentas individuales de
capitalizacion

Este segundo componente de la pension
publica se deriva de las contribuciones anuales
obligatorias del 2,5% a las cuentas individuales
de capitalizaciéon. La recaudacion de las
contribuciones se realiza mensualmente por la
Autoridad Tributaria Nacional Sueca. Los
particulares tienen un abanico amplio de
eleccion en cuanto a donde se invierten dichos
fondos durante la fase de acumulacion. En
defecto de eleccion, el dinero se ingresa en un
fondo gestionado por el Estado [(AP7],
quedando en este caso las decisiones de
inversion en manos de los gestores publicos.
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Se carga una comision de gestion por parte de
los gestores de los fondos de inversion,
debiendo la Agencia de Pensiones Sueca
asegurar comisiones inferiores a las normales,
mediante acuerdos con los gestores de fondos
(actualmente oscilan en un rango entre el
0,25% y 0,7%, dependiendo de los fondos; en el
caso del AP7 gestionado por el Estado estan en
torno al 0,12%). Los particulares eligen los
fondos a través de la Agencia, la cual debe
asegurar la confidencialidad de la eleccidn, de
manera que el gestor no conozca su identidad.

En la jubilacion, los particulares tienen una
opcion en cuanto a como retirar los fondos. La
cuenta de pension acumulada puede
convertirse en una renta vitalicia con el fin de
evitar el riesgo de inversion que, en ese caso,
es asumido por la Agencia de Pensiones Sueca.
Alternativamente, es posible elegir un “variable
annuity” donde los fondos contintan siendo
invertidos por el gestor de activos elegido, y en
cuyo caso el pensionista retiene el riesgo de
inversion.

El calculo de la prestacion por la renta vitalicia
es similar al de las cuentas nocionales,
dividiendo el valor de la cuenta por un divisor
calculado en base a la esperanza de vida y un
tipo de interés técnico de descuento. Sin
embargo, en este caso la esperanza de vida se
basa en estimaciones, pudiendo incorporar una
correccion por sus expectativas de mejora
futura.

Mecanismo de actualizacion de las pensiones

El importe de las pensiones se revisa cada
ano para considerar cambios en la situacion
econdmica, pudiendo sufrir ajustes a la baja o
al alza a lo largo de la vida del pensionista. El
mecanismo de indexacién econdmica supone
realizar un ajuste anual en las pensiones, por
la diferencia entre el factor de crecimiento
aplicado para calcular inicialmente la pension
(del 1,6%]) y el crecimiento real de la economia
de ese ano (medido con el “income index” que
considera el crecimiento medio de los salarios
en los tres ultimos afos y el crecimiento de
los precios en el Ultimo afo). No obstante,
como se ha comentado previamente, existe un
mecanismo que desconecta de forma au-
tomatica la indexacion al crecimiento medio
de los salarios cuando la estabilidad del sis-
tema se ve amenazada.
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Mejoras futuras de la esperanza de vida

Existe también un mecanismo de equilibrio
para ajustar las pensiones en funcion de los
cambios demograficos. Este ajuste afecta no
solo a las cuentas nocionales de los
trabajadores activos sino también a las
pensiones en curso. El ajuste se aplica cuando
el valor estimado de los activos en la forma de
ingresos contributivos cae por debajo de los
pasivos o valor nocional devengado en forma de
capital por las pensiones en curso. En este
caso, la indexacion, tanto de las pensiones
como la de los ingresos acreditados en las
cuentas nocionales, se reduce en funcion de la
razon entre los activos sobre los pasivos.

Pilar 2

Los planes de pensiones de empresa (que se
ubicarian en el segundo pilar) son de gran
tradicion en Suecia, histéricamente para los
trabajadores cualificados y empleados
publicos, y hoy dia extendidos a todo tipo de
trabajadores. Se estima que este tipo de planes
cubre alrededor del 90% de los empleados, y
son de caracter obligatorio o cuasiobligatorio.
Las cotizaciones anuales pactadas entre las
empresas y sus trabajadores suelen oscilar
entre un 2% vy un 4,5%.

Existen cuatro categorias principales de planes
de pensiones colectivos de empresa, que han
evolucionado de sistemas de prestacion
definida a sistemas de contribucion definida o a
sistemas mixtos. Esta evolucidén comenzd en
los afos noventa del siglo pasado, al compas de
la reforma del sistema publico de pensiones, y
no se completd sino hasta después de quince
anos. Las cuatro categorias principales de
planes de pensiones colectivos son: (i) planes
para trabajadores de menor cualificacion (SAF-
LOJ; (i) planes para trabajadores cualificados
(ITP1, el suplementario ITPK, y el ITP2); (iii)
planes para empleados publicos del Estado (PA
03), y (iv] planes para empleados publicos de
las Entidades Locales (KAP-KL).

Del anadlisis de las principales caracteristicas
de dichos planes colectivos de pensiones cabe
destacar:

e Subsisten todavia versiones anteriores que
se aplican a los trabajadores mas antiguos
en la modalidad de prestacion definida.

e Si bien hay libertad de eleccidén en cuanto a
la inversion de los fondos acumulados por
parte de los trabajadores, existen también
ciertas restricciones. Asi, por ejemplo, en el
caso del ITP1 al menos el 50% de las
contribuciones deben invertirse en fondos de
inversion tradicionales con garantias de tipos
de interés. Por su parte, el plan PA 03 exige
que al menos la mitad de los fondos se
inviertan en un seguro tradicional.

e El plan ITP1 para trabajadores cualificados se
aplica plenamente a los trabajadores nacidos
en el ano 1979 y siguientes. Este plan es de
contribucién definida, pero tiene un
componente de prestacion definida para los
trabajadores con salarios altos, superiores a
siete veces y media la denominada renta
basica. La cotizacion es del 4,5% del salario
bruto, pero si supera siete veces y media la
renta basica, la cotizacion es del 30% sobre el
exceso, con el fin de financiar el componente
de prestacion definida.

e Los planes de pensiones para los empleados
publicos conservan algin componente de
prestacion definida, para aquellos empleados
que tienen salarios por encima del techo de
cotizacion en el sistema publico de pen-
siones.

Pilar 3

Finalmente, la cobertura a través de este tercer
pilar de caracter voluntario se puede realizar
mediante aportaciones a planes de pensiones
privados u otro tipo de instrumentos
financieros. No tienen asociados beneficios
fiscales, aunque esto puede variar dependiendo
de la legislacidon vigente en cada momento.
Recientemente, la Agencia de Pensiones Sueca
ha advertido que algunos sectores de la
poblacion deberian estar ahorrando para la
jubilacion mas de lo que lo hacen en la
actualidad y que ve la necesidad de crear algln
instrumento privado de ahorro para las
pensiones con este fin (sin haber adoptado una
posicion sobre su deducibilidad fiscal).

3.4.3 Valoracion de reformas anteriores
del sistema

El sistema inmediato anterior de pensiones

publicas en Suecia (denominado ATP) fue
concebido en los anos cincuenta del siglo
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pasado, basado en un sistema de reparto.
Dicho sistema combinaba una pensién minima
universal con una pension adicional basada en
las cotizaciones realizadas durante la vida
laboral. Bajo ese sistema se podia acceder a la
pension maxima una vez cumplidos los 65
anos, con treinta anos cotizados, tomando
como referencia para su calculo la media de los
quince anos de mayores bases de cotizacion.
Asi, se podia empezar una carrera laboral a los
35 anos y obtener el 100% de la pension de
jubilacion correspondiente a los 65 afos.

Previamente, existia un sistema de reparto con
una pension basica Unica indexada a la
inflacion que proporcionaba tasas de
reemplazo muy modestas, lo que condujo a los
trabajadores mas cualificados y a los
empleados publicos a forzar la negociacién de
planes de pensiones del sistema empleo,
derivando en un sistema con grandes
diferencias en los ingresos por jubilacion. Esto
dio lugar a un fuerte debate social y una
votacion para su reforma en referéndum,
desembocando en el sistema ATP, en vigor
desde los anos cincuenta hasta que se decidio
que era necesaria una nueva reforma por
problemas de sostenibilidad, para llegar al
sistema actual.

El nuevo sistema de cuentas nocionales com-
binado con cuentas individuales de capitalizacion
se aplica totalmente a las personas nacidas en
1954 y siguientes. Para los nacidos entre 1938
y 1953 se introduce gradualmente, recibiendo
los nacidos en 1938 el 20% de la pension cal-
culada con el nuevo sistema y el 80% con el
anterior, incrementandose la proporcion a
recibir por el nuevo sistema en un 5% por ano
adicional (nacidos en 1939 el 25%, y asi suce-
sivamente].

3.4.4 Analisis de riesgos

Periodo anterior a la jubilacion
(fase de acumulacion)

Riesgos financieros

La cobertura del nivel de proteccion publica en
Suecia es el resultado de la combinacién de un
sistema de reparto, a través de cuentas
nocionales, con un sistema de capitalizacion.
Por lo que se refiere a los saldos de las cuentas
nocionales, no existe riesgo financiero para los
trabajadores en la fase de acumulaciéon, al no
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estar respaldados los referidos saldos por
inversiones expuestas a riesgos de mercado o
de crédito. En cualquier caso, el potencial
riesgo por la inversion que, en su caso, se
hiciera de los fondos remanentes, quedaria en
manos del Estado.

Por el contrario, las inversiones en que se
materializan los fondos de las cuentas de
capitalizacion son propiedad del trabajador,
quien, por lo tanto, asume el riesgo financiero
de los activos. Estos fondos se gestionan a
través de planes privados de pensiones,
pudiendo elegir los trabajadores ddnde se
invierte su cuenta individual. Existe también la
posibilidad de ingresarlo en un fondo
gestionado por el Estado, en cuyo caso las
decisiones de inversion quedan en manos de
los gestores publicos (fondo AP7] que
distribuyen las inversiones en dos fondos, uno
de renta fija y otro de renta variable, con
distintos pesos en funcion de la edad del
trabajador. Segun la informacion que facilita la
Agencia de Pensiones Sueca, para edades
inferiores a 56 anos la totalidad de las
inversiones se destinan al fondo de renta
variable y a partir de entonces se destina un
porcentaje creciente con la edad al fondo de
renta fija. Para una persona de 70 anos la mitad
de las inversiones quedarian en el fondo de
renta fija y la otra mitad en el de renta variable.
De esta forma, estas decisiones de inversion
intentan minimizar el riesgo de mercado para
el trabajador en funcién de su cercania al
momento de la jubilacion.

Del mismo modo, los fondos acumulados por
las aportaciones realizadas a los sistemas
complementarios de pensiones de contribucion
definida son propiedad del trabajador vy, en
consecuencia, asume igualmente el riesgo
financiero de los activos en los que se
encuentran invertidos. Con el fin de mitigar
este riesgo, si bien hay libertad de eleccion en
cuanto a la inversion de los fondos, pueden
existir ciertas restricciones dependiendo de las
especificaciones del plan3s.

Por ultimo, en los planes mixtos, que subsisten
en la actualidad para empleados cualificados
con mayores niveles de renta, el riesgo
financiero del componente de prestacion
definida corre a cargo de las empresas
promotoras.
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Riesgos demograficos y de desempleo

Para las coberturas ofrecidas por el sistema
publico de pensiones de cuentas nocionales,
los riesgos demograficos y de desempleo en
la fase previa a la jubilacidn, en principio,
serian asumidos por el sector publico, al
seguirse un sistema de reparto. Sin embargo,
como se ha comentado antes, se han
introducido mecanismos que trasladan, al
menos parcialmente, estos riesgos a los
trabajadores activos a través de ajustes en los
saldos de las cuentas nocionales y en el calculo
de las nuevas pensiones.

En las coberturas comprometidas a través de
planes de prestacion definida, los riesgos
demograficos en la fase de acumulacion recaen
sobre la empresa promotora que asume los
compromisos derivados del plan. Estos, junto
con los riesgos financieros, pueden también
transferirse a una entidad aseguradora.

En el sistema publico de pensiones de cuentas
de capitalizaciéon y en los planes de empleo e
individuales de contribucion definida, los
riesgos demograficos y de desempleo recaen
sobre los trabajadores. Esto puede derivar en
una insuficiencia en la constitucién de fondos
necesarios para complementar su pension
publica con tasas de reemplazo razonables.

Riesgo de inflacion

Las cantidades anotadas en las cuentas
nocionales de los trabajadores se ajustan cada
ano de acuerdo con un indice (“income index”)
que considera el crecimiento medio de los
salarios en los tres ultimos anos y el
crecimiento de los precios en el Ultimo aho, con
un ajuste en funcién de la Ultima prevision. Por
tanto, el riesgo de pérdida en el poder
adquisitivo en esta fase recae sobre el Estado.
No obstante, como se indicd antes, existe un
mecanismo que desconecta de forma
automatica la indexacion al crecimiento medio
de los salarios cuando la estabilidad del
sistema se vea comprometida por el ajuste, por
lo que la asuncién del riesgo por parte del
Estado no es plena y puede regresar a los
trabajadores.

En el caso de los planes de prestacion definida,
depende de la férmula utilizada para su
calculo. Si se referencia a los Ultimos salarios

del trabajador en activo, el riesgo lo asume la
empresa promotora, y si son cuantias fijas
dependerd de si se han pactado cldusulas para
la revision de estas cuantias en funcién de la
evolucidn de los precios.

En el sistema publico de pensiones de cuentas
de capitalizacion y en los planes de empleo e
individuales de contribucion definida, el riesgo
de inflacion recae sobre el trabajador que
puede obtener la correspondiente cobertura a
través de la rentabilidad de sus inversiones.

Periodo posterior a la jubilacion
(fase de desacumulacion)

Riesgos financieros

En la fase de desacumulacion relativa a las
pensiones publicas derivada de las cuentas
nocionales, en la medida en que se basan en un
sistema de reparto, los riesgos financieros son
asumidos por el Estado. Por otro lado, el dinero
acumulado en las cuentas de capitalizacion se
puede transformar en una renta vitalicia pura, o
bien en una del tipo “variable annuity”. En la
primera, los riesgos quedarian del lado del
Estado como gestor de la renta vitalicia,
mientras que en el segundo caso el pensionista
asumiria el riesgo de inversion. De esta
manera, es decision del pensionista si retiene
los riesgos financieros o los transfiere a la
Agencia de Pensiones Sueca, agencia estatal
que ostenta el monopolio para la provision de
las rentas vitalicias.

Del mismo modo, el riesgo financiero de los ac-
tivos en los que se encuentran invertidos los fon-
dos acumulados por las aportaciones realizadas
a los sistemas complementarios de aportacion
definida son propiedad del pensionista, por lo
que este asume el riesgo de la inversion.
Puede, sin embargo, transferir ese riesgo
adquiriendo una renta vitalicia a la Agencia de
Pensiones Sueca, con la que asumiria solo el
riesgo de contraparte (riesgo soberano).
Asimismo, se ha observado que estan aumen-
tando los casos en los que se opta por trans-
formar los fondos acumulados en rentas tem-
porales. En estos casos, el riesgo financiero se
transfiere a una aseguradora, no asi el riesgo
biométrico. Este fendmeno parece ser mas
acusado en los planes correspondientes al per-
sonal menos cualificado y en el de los emplea-
dos de las Entidades Locales?’.
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Riesgos demograficos y de desempleo

Para las coberturas ofrecidas por el sistema
publico de pensiones de cuentas nocionales,
los riesgos demograficos y de desempleo en la
fase posterior a la jubilacion son asumidos, en
principio, por el sector publico. Sin embargo, se
han introducido mecanismos que, en ciertos
supuestos, trasladan estos riesgos a las
personas jubiladas que pueden ver reducida su
tasa de reemplazo en funcion de los cambios
demograficos y del crecimiento real de la
economia.

Por su parte, en las coberturas comprometidas
a través de los planes de prestacion definida,
los riesgos demograficos, tanto idiosincrasico
como el agregado o sistematico, recaen sobre
la empresa promotora que asume los
compromisos derivados del plan (en el caso del
riesgo idiosincrasico en mayor medida
mientras menor sea el colectivo cubierto). En
cualquier caso, estos, junto con los riesgos
financieros, pueden transferirse a una entidad
aseguradora.

En lo que se refiere a los planes de aportacion
definida, el riesgo demografico es asumido por
el pensionista. En los casos en los que se opte
por transformar los fondos acumulados en una
renta vitalicia mediante el pago de una prima,
los riesgos demograficos tanto idiosincrasico
como el agregado o sistematico serian
transferidos a la compania aseguradora. En los
casos en los que se opta por transformar los
fondos acumulados en rentas temporales, el
riesgo biométrico recae sobre el pensionista
que puede ver como su tasa de reemplazo sufre
una caida drastica al vencer el plazo de la renta
temporal, si sobrevive a esa fecha.

Riesgo de inflacion

Finalmente, la cobertura del riesgo de inflacion
se realiza a través del mecanismo de
indexacion econdmica de las pensiones
(“income index”), las cuales se ajustan
anualmente por la diferencia entre el factor de
crecimiento aplicado para calcular inicialmente
la pension (del 1,6%) y el resultado del indice,
que considera el crecimiento medio de los
salarios en los tres ultimos anos y el
crecimiento de los precios en el ultimo ano, con
un ajuste en funcién de la uUltima prevision. Si
resulta inferior al 1,6%, el ajuste sera negativo,
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en tanto que aumentos por encima del 1,6%
daran lugar a un ajuste positivo.

En cuanto a los fondos procedentes de los
planes de empleo o individuales de
contribucién definida que hayan sido
transformados en rentas vitalicias, el riesgo de
inflacion recae sobre el pensionista y su
impacto dependera de los términos de
crecimiento pactados en el momento de
contratar la renta y de la evolucion anual de los
precios.

3.5 Reino Unido

3.5.1 Regulacion del actual sistema de
pensiones

En el Reino Unido, la regulacién del actual
sistema publico de pensiones se encuentra
recogida en la “Pensions Act 2014" y en su
normativa de desarrollo. Esta ley es aplicable a
las personas que alcancen la edad de jubilacidn
a partir del 6 de abril de 2016. Pasaran todavia
unos anos para que se aplique plenamente ya
que existe un régimen transitorio previsto para
las personas que cumplieron la edad de
jubilacion o que tienen un importe significativo
de cotizaciones con anterioridad a esa fecha.

El sistema de pensiones estd concebido de
forma que la pensién publica del Estado
otorgue una cobertura de minimos,
complementandose mediante coberturas
privadas, especialmente las del sistema de
empleo. Estos sistemas complementarios de
pensiones estan regulados en la "Pensions Act
2008" que introduce la obligaciéon de las
empresas de dar de alta a sus trabajadores en
un plan de pensiones de empresa. Por su
parte, la “Pensions Schemes Act 2015"
contiene normativa relevante en relacién con
la tipologia de planes, los cuales se analizan
adelante.

3.5.2 Descripcion del sistema

Pilar 0

En este nivel basico de proteccidn, la cobertura
se realiza a través del denominado “Guarantee
Pension Credit” y aplica para aquellas personas
mayores de 63 anos que acrediten no alcanzar
un nivel minimo de ingresos. Este apoyo basico
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se financia mediante impuestos y, en 2021,
asciende a 177,10 libras por semana, o 270,30
libras en el caso de parejas. Las disposiciones
aplicables prevén ciertos incrementos en el
caso de personas enfermas, con personas a su
cargo o con hipotecas, entre otros factores3s.

Pilar 1

La cobertura de este nivel de proteccion publica
se realiza a través de la denominada Nueva
Pension Estatal (“new State Pension”, nSP),
introducida por la “Pensions Act 2014", vy
consiste en una renta Unica cuyo importe se
revisa anualmente. Esta renta basica (o"single
tier”) se revisa anualmente en el mes de abril.
Para abril de 2021 en adelante se ha fijado en
179,60 libras por semana.

Esta pension se aplica a todas las personas que
se jubilan a partir del 6 de abril de 2016 y su
percepcion estd condicionada a la contribucion
al sistema durante 35 anos, permitiendo el
diferimiento del momento de jubilaciéon a las
personas que no alcancen el minimo. Existen,
asimismo, disposiciones transitorias aplicables
a aquellas personas que tengan un minimo de
10 anos cotizados, habiendo completado al
menos uno de ellos antes del 6 de abril de
2016.

Cotizaciones

La contribucion a este sistema de pensiones
depende del estatus del trabajador y de su nivel
de renta. El importe normal asciende al 25,8%
(13,8% a cargo de la empresa) para rentas que
no superen 4.167 libras mensuales en 202139.
No obstante, de la base de cotizacion se
deducen 792 libras/mes, por lo que la
cotizacion efectiva estd en torno al 21%, de la
cual 12% es a cargo de la empresay 9% a cargo
del trabajador.

Las personas de rentas bajas cuyos salarios
quedan dentro de un determinado rango no
tienen obligacion de cotizar, pero son
equiparadas a las que han cotizado. En
2020-2021, el limite minimo era de 120 libras y
el maximo de 183 libras a la semana. Las
personas que ganen por debajo de ese limite
minimo no devengan derecho a la Nueva
Pension Estatal y quedarian bajo la cobertura
basica prevista en el pilar cero.

Una vez que se alcanza la edad de jubilacion
cesa la obligacion de hacer contribuciones,
aunque se siga trabajando. Los 35 anos de
contribuciones incluyen no solo situaciones de
trabajo remunerado sino también de cuidado de
ninos o buUsqueda activa de trabajo. No existe
un techo a las cotizaciones en este primer pilar,
pero para las rentas superiores a 3.750 libras
mensuales, en 2017 la cotizacidon a cargo del
trabajador se reduce al 2% en el importe que
supere dicha cuantia, permaneciendo
constante la cotizacidn a cargo de la empresa
en el 13,8%, salvo casos especiales.

Edad de jubilacion

La edad de jubilacidon para este esquema de
pensiones se estd incrementando progresiva-
mente para alcanzar los 67 anos en 2026 y
2028 para hombres y mujeres, respectiva-
mente. Para los nacidos entre 1970 y 1978, la
edad se eleva a los 68 anos. Actualmente, es
de 66 anos tanto para los hombres como para
las mujeres (desde octubre de 2020).

Anos de referencia y cotizaciones relevantes
para el calculo de la pension

Para tener derecho al importe integro de la
pension se requiere haber alcanzado la edad de
jubilacion y tener un historial de trabajo de 35
anos. Sin embargo, se puede acceder a la
misma con un minimo de diez ahos cotizados.
Si no se alcanzan esos 35 afos, se tendra
derecho a su valor proporcional (1/35 por cada
afo trabajado).

Mecanismo de actualizacion de las pensiones

En el mes de abril de cada ano, el importe de
las pensiones publicas es revisado segun el
mayor incremento entre la tasa de inflacion y el
crecimiento de los salarios medios, con un
incremento minimo del 2,5%. Este mecanismo
de actualizacion se denomina “Triple Lock”, si
bien no estad garantizado que sea el que vaya a
aplicarse en el futuro al no estar explicitamente
recogido en la normativa.

Mejoras futuras en la esperanza de vida

Por otra parte, estd previsto que la edad de
jubilacion sea revisada para ajustarla a la
esperanza de vida y otros factores que el
gobierno considere relevantes. La primera
revision debia ser publicada antes del 7 de
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mayo de 2017, y posteriormente cada é afos (la
proxima tendré lugar en 2023). En esta primera
revision se decidié que las personas nacidas
entre 1970 y 1978 tendran que esperar un ano
mas para jubilarse, es decir, solo podran
reclamar la pension estatal a partir de los 68
anos.

Pilar 2

La cobertura de este nivel de proteccion
privada se articula a través de los planes de
pensiones colectivos de empresa, los cuales
tienen un largo historial en el Reino Unido, y
constituye un pilar fundamental en el sistema
de pensiones de ese pais.

Planes de pensiones de prestacion definida

Hasta hace dos décadas, la modalidad mas
habitual eran los planes de prestacion definida,
en los que la prestacion en forma de renta
vitalicia se calcula en funcién del salario medio
de un determinado periodo inmediatamente
anterior a la jubilacion o del ultimo salario en
activo. Sin embargo, coincidiendo con la
sostenida caida de los tipos de interés y la
consiguiente dificultad de estos planes en
obtener rendimientos libres de riesgo, estos se
han venido gradualmente cerrando a la
incorporacion de nuevos participes. No
obstante, el importe de los compromisos
instrumentados a través de este tipo de planes
es todavia elevado, operando muchos de ellos
con déficit respecto de los fondos necesarios
para atender los compromisos existentes hasta
su extincidn.

Planes de pensiones de contribucion definida

El declive acelerado de los planes de prestacion
definida, unido a una importante ola de cierres
entre 1995 y 2004, provocd la promulgacion de
la “Pensions Act 2008" para establecer de
forma obligatoria que las empresas, a partir de
octubre de 2012, diesen de alta a los
empleados que cumplan determinadas
condiciones en un plan de pensiones de
empresa. Esta obligacion se introdujo por
fases, empezando por las empresas de mas de
250 empleados en octubre de 2012 y una fecha
limite en abril de 2017 para las empresas de
menor tamafo. Las de reciente creacion (entre
1 de abril de 2012 y el 30 de septiembre 2017)
tienen un calendario escalonado que va hasta
el 1 de febrero de 2018. A partir de esa fecha,
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todas las empresas estan obligadas a ofrecer a
sus trabajadores un plan de pensiones de
empleo.

Este tipo de pensiones se denominan “cuasi-
obligatorias”, un término que refleja que las
empresas estan obligadas a ofrecer un plan de
empleo, pero el trabajador puede optar por no
adherirse a él. Esta opcion fue concebida para
atender a casos especiales de personas que
por sus circunstancias personales no puedan o
no les convenga hacer aportaciones en un
determinado momento.

A los planes de empleo contribuyen la empresa,
el trabajador e indirectamente el Estado, a
través del otorgamiento de un beneficio fiscal.
Se definid un calendario de implementacion
gradual para las contribuciones minimas
empezando en el 2% del sueldo en 2012 hasta
alcanzar el 8% en 2019, que es la contribucién
actual (2021). La contribucién minima tanto
para el trabajador como para la empresa es del
3% del sueldo computable, respectivamente, y
la contribucion estatal, en forma de beneficio
fiscal, asciende al 1%. Dado que la contribucion
total debe alcanzar el 8%, el resto de la
contribucion hasta alcanzar ese porcentaje
debe acordarse entre la empresa y el
trabajador y en defecto de acuerdo corresponde
al trabajador. El sueldo computable para
calcular la aportacion lo define la empresa, y
puede ser la totalidad del sueldo bruto o un
importe menor (entre 6.240 y 50.000 libras)4o.

Dada la obligatoriedad general para todas las
empresas de ofrecer un plan de pensiones de
empleo, para las pequehas empresas que no
disponen de un plan propio el Estado ha creado
un Plan denominado “National Employment
Savings Trust” [NESTJ4!, incluyendo su propia
gestora. Se trata de un plan nacional de bajo
coste a disposicion de cualquier empresa que
lo desee.

Los planes de contribucion definida, a su vez,
pueden ser Planes Administrados, promovidos
por la empresa y gestionados por un consejo de
administracion que tiene el deber de actuar en
el mejor interés de los participes, o bien Planes
de Contrato, en los que la propia empresa
designa una entidad gestora de las pensiones,
habitualmente una compania de seguros.
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Planes de pensiones hibridos
o planes de saldo de caja

Existen también planes hibridos, los cuales aun
tienen poca importancia relativa. Se incluyen en
esta categoria los planes de “Riesgo
Compartido” y “Beneficio Colectivo”. Estos
planes ofrecen algun nivel de garantia, y fueron
introducidos por la “Pensions Schemes Act
2015". No obstante, antes de esta legislacion ya
existian algunos planes que de alguna forma
eran “hibridos” (v.gr, “planes de saldo de caja”,
o “planes con reparto de beneficios”).

Pilar 3

Por ultimo, los planes de pensiones personales
que se ubicarian dentro del tercer pilar se
basan en contratos directos entre los participes
y las gestoras (la empresa no intermedial, y se
clasifican también como Planes de Contrato.
Aunque la empresa no intermedie, todavia
puede hacer contribuciones las cuales son
deducibles fiscalmente para esta. En este caso,
la empresa también se beneficia de una
reduccidn en la contribucion al Seguro Nacional
(Seguridad Social).

Hasta abril de 2001, los planes de pensiones
personales individuales solo estaban
disponibles para los auténomos [auto-
empleados), y para los individuos que no eran
participes de ningun plan de empresa. A partir
de esa fecha, con la introduccién de los planes
de “parte interesada” (“stakeholder pensions”),
que son planes con comisiones limitadas, se
fue abriendo el acceso a un universo mas
amplio de individuos. Asi, a partir de abril de
2006, los planes de pensiones individuales son
accesibles a todos los menores de 75 anos.

Los planes de pensiones de “parte interesada”
se enmarcan en la categoria de Planes de
Pensiones Personales de Grupo. Son planes de
aportacion definida, disfrutan de incentivos
fiscales y son accesibles para todos, con
independencia de si el individuo es empleado de
una empresa, si es auténomo, o si no trabaja. Lo
que caracteriza especialmente a estos planes de
grupo es que sus comisiones estan limitadas,
segun condiciones establecidas por el gobierno.
Funcionan como cualquier otro plan personal
(de grupo o individuall, estableciéndose un
contrato entre el participe y la entidad gestora,
que habitualmente es una compania de
seguros o una gestora de fondos, pero también

pueden ser bancos o bancos hipotecarios
(“Building Societies”, en su denominacidn
britdnica). La mayoria de los planes de este tipo
estan sujetos a un limite maximo de comisidn
del 0,75% de los activos bajo gestion.

3.5.3 Valoracion de reformas anteriores
del sistema

El sistema de pensiones del Reino Unido tiene
su origen en los anos cuarenta del siglo
pasado y sufri6 numerosas modificaciones a
partir de los anos sesenta. En esa época, se
introdujo una pension basica y otra adicional a
la que era posible renunciar si los empleados
optaban por adherirse a un plan de empleo
que la mejorase. Este sistema todavia subsiste
para determinados colectivos, dejando de
aplicarse de forma gradual por cohortes.

Durante la primera década del presente siglo
se impulsaron diversas reformas con el fin de
elevar las pensiones de las personas con vidas
laborales de menores ingresos, ante la
creciente preocupacion de que la gente no
tuviese ahorros suficientes para su futura
jubilacion. Si bien se habian adoptado medidas
para estimular al sector privado a contribuir en
esta labor, estas no estaban teniendo el éxito
previsto. De esta forma, con la adopcidn de la
“Pensions Act 2007" se mejoraba la cobertura
de la pension estatal, reduciendo el nimero de
anos necesarios de cotizacion y se introducia el
denominado “pension credit”, con el fin de
evitar situaciones de pobreza en las personas
jubiladas. Sin embargo, un analisis en
profundidad realizado por el gobierno britanico
puso de manifiesto la existencia de tres
problemas principales en el sistema:

1) La complejidad e incertidumbre del resulta-
do de la pension estatal hacia muy dificil
conocer qué cantidades se percibirian en el
momento de la jubilacion.

2) Un alto nivel de vinculacion de las presta-
ciones a los medios econdmicos actuaba
como un desincentivo del ahorro para la
jubilacion, llevando a demasiada gente a
confiar en el “pension credit”.

3) La subsistencia de desigualdades significativas
en relacion con las mujeres, a las personas
con menores rentas y a los auténomos, que
tienden a tener menores pensiones.
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Con la reforma de 2014, se ha tratado de
simplificar el sistema, promover la
responsabilidad personal e introducir un
sistema sostenible, disenado de forma que
no incremente el gasto publico futuro.

3.5.4 Analisis de riesgos

Periodo anterior a la jubilacién
(fase de acumulacién)

Riesgos financieros

Las pensiones publicas (Nueva Pension Estatal)
se gestionan mediante un sistema de reparto,
por lo que el cotizante no asume riesgo
financiero en esta fase, quedando dichos
riesgos, en cualquier caso, del lado del sector
publico. En lo que se refiere a los fondos
acumulados por las aportaciones realizadas a
los sistemas complementarios de pensiones
(segundo pilar] por los trabajadores en activo y
las de los promotores que hayan resultado
imputadas a los mismos, son propiedad del
trabajador quien asume el riesgo financiero de
los activos en los que se encuentran invertidos.

Por otro lado, si bien se encuentran en proceso
de desaparicion, subsisten en la actualidad
planes de prestacion definida en el Reino Unido
que operan con déficit en lo que respecta a los
fondos para atender los compromisos
existentes hasta su extincién, en funcidon de la
materializacion de riesgos de naturaleza tanto
financiera como demografica. En estos casos,
los trabajadores estan expuestos al riesgo de
quiebra de la empresa promotora por el
importe del déficit. En ocasiones, su elevado
importe dificulta e incluso imposibilita la
adquisicion de la empresa promotora por parte
de otras empresas, como solucion de viabilidad
a las mismas.

Es importante destacar que la “Pension
Schemes Act 2015" introduce normas de
transparencia y control relevante en relacidn
con los planes de pensiones, con el fin de hacer
conscientes a los futuros pensionistas de este
tipo de riesgo y prevenir que incurran en
pérdidas derivadas de una gestion deficiente de
sus inversiones.

Riesgos demograficos y de desempleo

Para las coberturas ofrecidas por el sistema
publico de pensiones, los riesgos demograficos
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y de desempleo son asumidos por el sector
publico, al seguir un sistema de reparto. El
importe de la Nueva Pensidon Estatal es de
reducido importe, por lo que se ha minimizado
el impacto que estos riesgos, en el caso de
materializarse, podrian tener sobre la
sostenibilidad presupuestaria del sistema, sin
perjuicio de la caida en las tasas de reemplazo.

En las coberturas comprometidas a través de
planes de prestacion definida, los riesgos
demograficos en la fase de acumulacidn recaen
sobre la empresa promotora que asume los
compromisos derivados del plan; estos, junto
con los riesgos financieros, pueden transferirse
a una entidad aseguradora. No obstante, en las
estimaciones de las obligaciones derivadas de
los planes de prestacion definida intervienen
factores como las tasas de rotacion de los
trabajadores que abandonan la empresa sin
generar derechos antes de la jubilacion o las
estimaciones de los salarios en activo a
considerar a la hora de determinar la
prestacidn, cuyo riesgo permanece en
cualquier caso en la empresa promotora que
asume los compromisos del plan.

Finalmente, en los planes de contribucion
definida, los riesgos demograficos y de
desempleo que pueden derivar en una
insuficiencia en la constitucion de fondos
suficientes para complementar su pensidn
publica con tasas de reemplazo razonables,
recaen sobre los trabajadores.

Riesgo de inflacion

La Nueva Pension Estatal es una renta basica
fija ("single tier”) que se actualiza cada afo
como minimo con la inflacidn, por lo que el
riesgo de inflacion es asumido por el Estado.
En el caso de los planes de prestacion definida,
depende de la formula utilizada para su
calculo. Si se referencian a los ultimos salarios
del trabajador en activo, el riesgo lo asume la
empresa promotora; si son cuantias fijas,
dependera de si se han pactado clausulas para
la revision de estas cuantias en funcion de la
evolucion de los precios. En cuanto a los planes
de contribucion definida, el riesgo de inflacidn
recae sobre el trabajador, quien debe obtener
la correspondiente cobertura a través de la
rentabilidad de sus inversiones.
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Periodo posterior a la jubilacion
(fase de desacumulacion)

Riesgos financieros

En el caso de las pensiones publicas, en la
medida en que siguen un sistema de reparto,
los riesgos financieros son asumidos por el
sector publico. Por su parte, los activos en los
que se encuentran invertidos los fondos
acumulados por las aportaciones realizadas a
los sistemas complementarios de aportacion
definida del segundo pilar son propiedad del
pensionista, quien, en consecuencia, asume el
riesgo de la inversion. Este puede transferir
ese riesgo a una aseguradora adquiriendo una
renta vitalicia a cambio de una prima, en cuyo
caso asume el riesgo de contraparte con la
compania de seguros.

Existen ciertos contratos que ofrecen una
garantia adicional mediante mecanismos
denominados “ring fenced funds”, de manera
que las inversiones en las que se materializa la
prima de seguros quedan vinculadas a los
compromisos con el asegurado, con preferencia
sobre otros acreedores en caso de quiebra de
la compania. Por ultimo, en los planes de
prestacion definida que todavia operen con
déficit, la quiebra de la empresa promotora
podria poner en riesgo las prestaciones de los
pensionistas.

Riesgos demograficos y de desempleo

Al seguir un sistema de reparto en la cobertura
ofrecida por el sistema publico de pensiones,
los riesgos demograficos y de desempleo son
asumidos por el sector publico, tanto en la fase
anterior como en la posterior a la jubilacion, lo
que podria derivar en ciertos problemas de
sostenibilidad presupuestaria en el caso de
materializarse. No obstante, esta posibilidad
queda acotada por el hecho de que la Nueva
Pensidn Estatal es solo una renta basica que se
complementa con otras fuentes, lo que permite
que el riesgo agregado del sistema se disperse
entre sus diferentes participantes.

En las coberturas comprometidas a través de los
planes de prestacion definida, los riesgos
demograficos, tanto idiosincrasico como el
agregado o sistematico, recaen sobre la empresa
promotora que asume los compromisos
derivados del plan; en el caso del riesgo
idiosincrasico, este serd mayor en la medida en

que sea menor el colectivo cubierto. En
cualquier caso, estos riesgos, junto con los de
naturaleza financiera, pueden transferirse a
una entidad aseguradora.

En los casos de planes de aportacion definida,
el riesgo demografico es asumido por el
pensionista. En los casos en los que se opte por
transformar los fondos acumulados en una
renta vitalicia mediante el pago de una prima,
los riesgos demograficos (tanto idiosincrasico
como el agregado o sistematico] serian
asumidos por la compania aseguradora.

Riesgo de inflacion

Como se indicé antes, en el mes de abril de
cada ano se revisa el importe de las pensiones
publicas segln el mayor incremento entre la
tasa de inflacion y el crecimiento de los
salarios medios, con un incremento minimo del
2,5%. De esta forma, los pensionistas no
asumen el riesgo de pérdida de poder
adquisitivo derivado de la inflacidon, pudiendo
incluso experimentar incrementos en términos
reales, al tener un incremento minimo del
2,5%, quedando dicho riesgo inflacionario del
lado del sector publico. No obstante, como
qued6 apuntado antes, este mecanismo de
actualizaciéon no se encuentra explicitamente
recogido en la normativa, por lo que no esta
garantizado que sea el que vaya a aplicarse en
el futuro.

En cuanto a los pagos derivados de las rentas
vitalicias para aquellas personas que hayan
decidido transformar los fondos de los planes
de contribucion definida en este tipo de rentas,
el riesgo dependera de los términos pactados
en cuanto al crecimiento de la renta y de la
evolucion de la inflacion.

3.6 Alemania

3.6.1 Regulacion del actual sistema de
pensiones

La regulacion basica del sistema publico de
pensiones de jubilacion en Alemania se en-
cuentra recogida en el libro sexto del Cédigo de
la Seguridad Social (SGB VI) de 199242, El sis-
tema de pensiones obligatorio lo gestiona el
Fondo Federal de Seguros de Alemania y lo
administra el Ministerio Federal de Trabajo y
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Asuntos Sociales. Por su parte, la regulacion
relativa al sistema de pensiones complemen-
tario se encuentra recogida basicamente en la
Ley de pensiones de empleo de 197443, la cual
ha sido objeto de diversas modificaciones, en-
tre las que debe destacarse la de 2017, que
trata de reforzar este tipo de instrumentos
para la previsidn social complementaria de
tipo empresarial, especialmente los planes de
pensiones de contribucion definida.

3.6.2 Descripcion del sistema

Pilar 0

La cobertura en este nivel basico de proteccion
se realiza mediante el ingreso basico de
subsistencia en la vejez4. Se trata de una
asistencia social para aquellas personas que
hayan alcanzado la edad legal de jubilacién y
carezcan de recursos suficientes para su
subsistencia, aun cuando no hayan cotizado
nunca o no lo hayan hecho el tiempo suficiente
para alcanzar las prestaciones del nivel
contributivo. El importe mensual de las
prestaciones depende de la situacién personal
y econdmica del beneficiario (ingresos,
patrimonio, costo de alojamiento, costo de
calefaccion, discapacidad, entre otros factores).
Se financia con impuestos y se debe presentar
una solicitud de examen a la autoridad local
responsable, generalmente a la agencia local
de bienestar social. Las prestaciones deben
interrumpirse si la necesidad de asistencia
puede superarse recibiendo una prestacion
social prioritaria (como la prestaciéon de
vivienda) o existen otros proveedores de
beneficios sociales.

La Ley de la pensién basica aprobada el 12 de
agosto de 202045 supone un complemento para
el seqguro a largo plazo [mas de 45 afos
cotizados en el seguro de pensidn obligatorio
con ingresos inferiores a la medial y la
adopcidon de nuevas medidas para aumentar
los ingresos de vejez4. Entré en vigor el 1 de
enero de 2021y se beneficiaradn 1,3 millones de
pensionistas. Esta disposicion prevé que
deberan de haber cotizado al menos 35 anos y,
como maximo, haber tenido ingresos medios
inferiores al 80% de la media. El calculo del
importe de la pension basica4’ supondra el
12,5% de la pension mensual que cumpla estos
limites en funcidn de las tablas%. Este
complemento de la pensién minima supondra
un maximo de 419 euros mensuales4?, vy
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también eximira de pagar impuestos a aquellos
jubilados cuyos ingresos mensuales no
superen los 1.250 euros, en el caso de hogares
unifamiliares, o los 1.950 euros mensuales en
hogares formados por parejas.

Pilar 1

La cobertura de este nivel de proteccion se
realiza a través de un sistema de pensiones
vitalicias publicas de reparto, basado en un
sistema de puntos, y financiado a través de las
cotizaciones al seguro de pensiones de los
empleados sujetos al seguro obligatorio, asi
como a través de una subvencién federal.
Pueden acceder a ella los asegurados que
hayan alcanzado la edad normal de jubilacion y
hayan cumplido el periodo de cotizacidn
general de cinco afhos. Si la pensién no alcanza
el denominado ingreso basico de subsistencia
se complementa hasta alcanzarlo con las
condiciones expuestas en el apartado anterior
(Pilar 0).

Cotizaciones

En 2020, la tasa de contribucion al seguro
general de pensiones era del 18,6%; la mitad de
la contribucion la paga el empleador y la otra
mitad el empleado. La tasa de contribucion al
seguro de pensiones la fija anualmente el
legislador en funcién de la situacidn financiera
del seguro de pensiones obligatorio, alcanzando
su valor mas alto en 1997/98 (20,3%). En
Alemania, existe una reserva de sostenibilidad
para las pensiones cuyo importe acumulado es
decisivo a la hora del calculo anual de la tasa de
contribucion. Si la reserva de sostenibilidad
amenaza con caer por debajo de 0,2 gastos
mensuales, se aumenta; y si la reserva de
sostenibilidad supera los 1,5 gastos mensuales,
se reduce la tasa de contribucion. Hasta el 2025
se estipula que la tasa de cotizacion debe ser al
menos del 18,6% y no debe exceder el 20%.

El Ministerio Federal de Trabajo y Asuntos
Sociales anuncia cada ano la tasa promedio
total de cotizacion a la seguridad social®0. Para
los empleados con salarios bajos (conocidos
como “minijobs”) y los empleados con salarios
bajos en hogares privados, se aplican tasas de
contribucion reducidas. Asimismo, existen
limites maximos y minimos a las bases de
contribucion. En 2020, este era de un salario
mensual bruto de 6.900 euros en los estados de
Alemania occidental y 6.450 euros en los del
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ested!. Los empleados que ganan 450 euros al
mes o0 menos pueden no cotizar al seguro de
pension obligatorio. Existen también
contribuciones reducidas para los empleados
que ganan de 450,01 a 1300 euros al mes. Sin
embargo, dado que los ingresos por cotizaciones
del seguro de pensiones obligatorio por si solos
no son suficientes para financiar los gastos, el
gobierno federal garantiza en ultima instancia la
funcionalidad del seguro de pensiones
obligatorio (los fondos del presupuesto federal
cubren en torno al 30% de los gastos del seguro
de pensiones obligatorio).

Edad de jubilacion

La edad de jubilacion estandar se esta
incrementado gradualmente de 65 a 67 anos
desde 2012 hasta 2029%2. Desde el 2011,
existe la posibilidad de jubilarse para la
pension de vejez a los 63 anos®. Las
personas elegibles deben contar con un
historial de cotizacion de al menos 35 anos y
esta sujeto a penalizaciones. A partir del 2014,
trabajadores con 45 anos cotizados pueden
retirarse a los 63 sin penalizaciones (esta edad
se incrementara gradualmente de los 63 a los
65 en 2029).

Factores relacionados con la carrera laboral:
anos de referencia, cotizaciones relevantes y
calculo de la pension

El calculo de la pension individual se basa
en un sistema de puntos®. Un ano de
contribuciones para los cotizantes con un
salario medio da derecho a un punto para la
pensidn; contribuciones por encima o por
debajo del salario medio dan derecho a mas o
menos puntos, respectivamente, de forma
proporcional. La determinacion de lo que se
considera un salario medio a efectos de
calcular los puntos se realiza tomando como
referencia los datos que se obtienen de la
contabilidad nacional. Existe un limite maximo
en las bases de cotizacion (82.800 euros en
2020).

En el momento de la jubilacion, se calcula la
suma de todos los puntos generados durante
los anos de vida laboral activa del trabajador.
Para calcular la pension anual se multiplica la
suma de los puntos de pension por un valor del
punto (que se determina cada afo) y por un
factor que depende de la edad de entrada a la
jubilacion. Este factor normalmente es igual a

uno, pero decrece si la jubilacidon es anterior a
la edad legal o crece si es posterior, en funcién
del nimero de afnos. El valor anual del punto se
aplica a todos los jubilados, los que se jubilan
en ese ano y también al resto de los
pensionistas.

La jubilacion tiene unas penalizaciones por cada
mes que desee jubilarse antes de la edad regular.
Debe deducir el 0,3% de su pensién mensual;
calculado a lo largo del ano, esto ya es 3,6%.
Existe una exencion especifica para las personas
con un historial de empleo (o cuidado de nifios)
muy prolongado de al menos 45 anos. Estas
personas pueden reclamar temporalmente una
pension de vejez sin deducciones a la edad de
63 anos. Para evitar cualquier tipo de jubilacion
anticipada, por ejemplo, a través del desempleo
planificado a la edad de 61 o 62 afos, la ley de
pensiones incluye la regla de que los periodos
de desempleo de corta duracion a la edad de 61
y 62 anos, en general, no se contabilizaran en
los 45 anos de seguro.

Por otra parte, se puede acceder a la pension a
una edad superior a la edad de jubilacion,
reconociéndose al interesado un porcentaje
adicional por cada ano completo cotizado. De
esta forma, si la pension de vejez regular no se
reclama hasta mas tarde de la edad regular de
jubilacion, se concede un recargo de pensidn
del 0,5% por cada mes en que se reclame
posteriormente. Este suplemento se paga
durante toda la duracion de la pension.

La Ley de Pensiones Flexibles, que esta en vigor
desde principios de 2017, tiene como objetivo
facilitar una jubilacion mas flexible. Con la
pension flexible, el empleado puede seguir
cotizando al seguro de pension, lo que aumenta
el derecho a pensién una vez al afo. A quienes
se jubilan regularmente se les permitié ganar
una cantidad ilimitada de ingresos adicionales
antes; sin embargo, esto no aumenté el
derecho a pension. Aquellos que se jubilan
anticipadamente solo pueden obtener una
cantidad limitada de ingresos adicionales, y a
quienes se jubilan regularmente se les permitié
ganar una cantidad ilimitada de ingresos
adicionales. El limite de los ingresos
adicionales tras la jubilacion anticipada para
2020, se elevo de 6.300 euros a 44.590 euros.
Por tanto, los pensionistas pueden ganar hasta
44.590 euros, ademas de su pension, en un ano
natural sin que se reduzca. El aumento en los
limites de ingresos tiene como objetivo
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contrarrestar la escasez de personal que ha
surgido como resultado de la pandemia. Los
limites anteriores se aplicardn nuevamente a
partir de 2021.

Limites aplicables a las pensiones
(pensiones maximas y minimas)

La pension maxima alemana estd en 2.742
euros mensuales para 2020. Pero, para
percibirla se ha de haber aportado la cotizacion
mas alta durante 45 afos. Sin embargo, no
existe una pension minima legal. En su lugar,
existe un mecanismo que permite completar la
pensidn hasta el minimo de existencia (ley de
pension basical.

Mecanismo de actualizacion de las pensiones

El valor del punto se ajusta anualmente, en
principio de acuerdo con el crecimiento bruto
de los salarios. Ademas, el denominado
“contribution factor” tiene en cuenta los
cambios en la tasa de contribucidon al sistema
de pensiones de jubilacién; un aumento de las
tasas de contribucion reducird el ajuste al
valor del punto de pensiéon. Como se indicé
antes, el aumento de las tasas de contribucidn
estd ligado a la situacion financiera del seguro
de pensiones obligatorio, de manera que si
esta empeora determina no solo una elevacion
de la tasa de cotizacion, sino también que el
ajuste del valor del punto de pensiéon quede
por debajo del aumento de los salarios.

Mejoras futuras de la esperanza de vida:
factor de sostenibilidad

La forma de calculo del valor del punto de la
pension lleva implicito un factor de
sostenibilidad determinado por la variacién en
el nimero de contribuidores “estandarizado”
en relacidon al nimero de pensionistas también
“estandarizado”, vinculando el ajuste del valor
del punto de la pension a los cambios en el
ratio de pensionistas sobre los contribuidores
(el ratio de dependencia del plan de pensiones
estatutario). Estos dos factores en la férmula
de indexacion pueden modificar el tamano del
ajuste, resultando en un menor crecimiento de
forma gradual del valor del punto de la pensidn
en relacion con los salarios brutos per capita
en el largo plazo. El célculo de la renta media
relevante para calcular los puntos para la
pension, asi como el valor del punto es
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ligeramente diferente para las pensiones de la
Alemania del Este de forma transitoria hasta el
ano 2024 en el que dejara de haber diferencias
en la regulacién®,

Pilar 2

El pilar complementario voluntario empresarial
ha sido reforzado a través de la reforma
aprobada en 2017 aplicable a los planes de
pensiones de empleo de contribucidn definida,
con una nueva regulacién laboral, fiscal y de
supervision. En Alemania, los empleadores
pueden establecer planes de pensiones de
forma voluntaria para sus empleados,
individualmente o de forma conjunta con otros
empleadores. Estos planes pueden ser una
iniciativa de los propios empleadores o basarse
en acuerdos colectivos con los trabajadores
para una determinada industria (cada vez mas
comunes), acuerdos a nivel de empresa, o
acuerdos con los empleados a nivel individual.

El plan de pensiones de empresa en Alemania
es principalmente un beneficio voluntario del
empleador. Sin embargo, desde enero de 2002
se produjo también una gran innovacidn, al
entrar en vigor otra reforma sustancial en este
pilar®. Desde entonces, los empleados tienen
derecho a convertir parte de sus salarios en
aportaciones a un plan de pensiones de
empresa que pueden ser realizadas por el
empleador, por el trabajador o por ambos
conjuntamente.

Segun esta reforma, los empleados cubiertos
por el plan de pensiones obligatorio de la
seguridad social pueden solicitar a su
empleador que deduzca de su salario una
parte (con el limite del 4% de la base de
contribucion maxima al sistema obligatorio que
se fija cada afo) para hacer una aportacion a
un plan de pensiones de contribucién definida o
a una entidad aseguradora (existen hasta cinco
tipos diferentes de planes en los que se puede
hacer la aportacion, incluidas la opcion de una
poliza de seguros con una entidad aseguradora
o la constitucion de una reserva interna
contable en el balance del empleador, pudiendo
optarse por una combinacién de ellas). En el
caso de ser un salario fijado mediante un
acuerdo colectivo, la deduccién mencionada
solo puede hacerse si el acuerdo colectivo asi
lo prevé. El empleador debe aportar
adicionalmente el 15% del salario deducido



SISTEMAS DE PENSIONES EN PERSPECTIVA GLOBAL

siempre que esa deduccion le haya supuesto
un ahorro en las contribuciones a la seguridad
social del trabajador®’.

Asi, ademas de la pension empresarial
“clasica” financiada por el empleador, que
seguira constituyendo la gran mayoria de las
pensiones empresariales en el futuro, a
menudo se utiliza como complemento la
financiacion mediante la denominada
compensacion diferida, mediante la cual los
empleados pueden convertir partes de su
salario futuro, pagos especiales (v.gr, las
pagas de navidad y de vacaciones]) o
aumentos salariales en derechos de pension
de la empresa. El empleador debe cumplir
con esta solicitud con las condiciones antes
mencionadas. La nueva regulacion se aplica a
partir del 1 de enero de 2019 para el futuroy
a partir de 2022 para los acuerdos de
aportacion definida celebrados en el pasado.
Las contribuciones que se inviertan en un
fondo de pensiones o en una poéliza de seguro
directo para planes de pensiones de
empresas estan exentas del impuesto sobre
la renta, bajo ciertos limites.

Tras la reforma de 2017, los planes de pensiones
de prestacion definida que puedan subsistir
tienden a desaparecer, como ocurre en la mayor
parte de los sistemas de pensiones a nivel
mundial. Por otro lado, el establecimiento de
una pension empresarial apoyada por el Estado
es compatible con el subsidio Riester®®, que
configura el tercer pilar del sistema de
pensiones aleman.

Pilar 3

En Alemania, existe un instrumento especifico
de pensiones privadas de aportacion voluntaria
denominado pensidn Riester que goza de
beneficios fiscales en forma de exencién o de
subsidio directo para las personas de bajos
ingresos o con hijos a cargo. Puede ser ofrecido
tanto por las entidades aseguradoras como por
bancos o gestoras de fondos de inversion.
Estos productos deben garantizar al menos las
cantidades aportadas y al menos el 70% de la
cuantia acumulada debe destinarse a pagos en
forma de renta vitalicia.

3.6.3 Valoracion de reformas anteriores
del sistema

Alemania tiene el principio del estado de
bienestar consagrado en la Ley Fundamental
(articulo 20.1, articulo 28.1), siendo los planes
de seguro social obligatorios uno de sus
elementos esenciales. Con 130 anos de
historia, actualmente es el fruto de muchos
pasos de reforma de la ley sobre el seguro de
invalidez y vejez aprobada por el canciller Otto
von Bismarck en 1889.

El sistema de pensiones obligatorio lo gestiona
el Fondo Federal de Seguros de Alemania y lo
administra el Ministerio Federal de Trabajo y
Asuntos Sociales. Las prestaciones de
jubilacion se proporcionan a través del seguro
de pension obligatorio, administrado por el
seguro de pension federal aleman, que se
divide en 16 instituciones de seguros de
pensiones, 14 proveedores regionales y 2
nacionales.

El actual sistema aleman de pensiones tiene su
origen en los anos sesenta del siglo pasado.
Con anterioridad, la Reforma de 1957 fue un
hito en la historia del seguro de pensiones
obligatorio. Desde entonces, el monto de la
pension se calculd sobre la base de las
cotizaciones pagadas a lo largo de los anos y ya
no sobre la base de los montos absolutos de
los salarios anteriores. Como resultado, los
beneficios de jubilacion de los trabajadores
aumentaron significativamente, en torno a un
60%; ya no eran simplemente "ingresos
adicionales”, sino que se les asignaba una
funcion de sustitucion salarial.

Para financiar el seguro de pensiones, la
legislatura introdujo el sistema puro de
reparto: los cotizantes actuales financian las
pensiones actuales. Por primera vez se hablé
del contrato de generacion, que enfatiza la
responsabilidad de las generaciones entre si.
La reforma de las pensiones condujo a la
armonizacion de la ley de seguros y
prestaciones en el seguro de pensiones de los
empleados asalariados y de los trabajadores,
pero aun existia una separaciéon segun
instituciones.

La reforma de las pensiones de 1972 abrio el
seguro de pensiones obligatorio para los
auténomos y las amas de casa. Desde entonces,
todas las personas que no estan aseguradas
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obligatoriamente han podido realizar aporta-
ciones voluntarias al seguro de pensiones. Pos-
teriormente, en 1991, con la unificacion ale-
mana, los sistemas de pensiones de la parte
oriental y de la occidental también se unificaron.
En ese ano, se inicid el establecimiento de cinco
instituciones estatales de seguros en el este de
Alemania: LVA Sajonia, LVA Mecklemburgo-
Pomerania Occidental, LVA Brandeburgo, LVA
Sajonia-Anhalt y LVA Turingia, las cuales de-
berian asumir gradualmente las tareas del se-
guro de pensiones de los trabajadores. El area
de responsabilidad de las instituciones a nivel
nacional, como la Agencia Federal de Seguros
para Empleados Asalariados (BfA), también se
amplid para incluir el este de Alemania.

Otra de las grandes reformas de las pensiones
en Alemania entré en vigor en enero de 1992.
Las leyes de pensiones para los trabajadores
manuales, administrativos y mineros se
resumieron y estandarizaron en el nuevo Libro
Sexto del Cddigo Social (SGB VI). EL SGB VI
reemplazé al Codigo de Seguros del Reich.
Algunos pilares de la reforma de las pensiones
son: el limite de edad de 60 afos para las
mujeres y los desempleados, y el limite de
edad de 63 para los asegurados de larga
duracion se ha elevado a 65 anos. Los periodos
de crianza ahora se pueden reclamar por tres
en lugar de solo por un ano.

La base legal de la pension regular de vejez
actual es el articulo 35 y el articulo 235 del
libro sexto del Cddigo de la Seguridad Social
(SGB VI) de 1992. La Ley de Seguro de Vejez es
la base legal para Agricultores (ALG) i. V. m.y
la ley que reorganiza la organizacion del seguro
social agricola (LSV-NOG). Finalmente, algunas
leyes posteriores que han modificado el SGB VI
son:

e La Ley de Activos de Vejez aprobada en 2001,
conocida como la “pension Riester” porque
fue introducida por sugerencia del Ministro
Federal de Trabajo, Walter Riester (1998 a
2002), donde el Estado promueve el plan de
pensiones privado.

e La Ley de Ajuste de Limites de Edad de RV
de 20 de abril de 2007 ajusta la edad estan-
dar de jubilacion a la demografia, desarrollo
y fortalecimiento de la base financiera de la
ley. Entré en vigor en 2007 y se introdujo a
partir de 2012 con largos periodos de tran-
sicion. Complementa las reformas anteriores,
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especialmente la reforma a través de la Ley
de Sostenibilidad de RV de 2004, con el ob-
jetivo de, independientemente del desarrollo
demografico desfavorable, recibir una tasa
de cotizacion aceptable a largo plazo.

La ley de mejora del desempefo en el régi-
men de seguros de pensiones obligatorios
(Ley de Mejora del Desempefo de RV] de 23
de junio de 2014 entrd en vigor esencial-
mente el 1 de julio de 2014. La normativa
establece las condiciones para tener en
cuenta mas periodos de crianza para los
ninos nacidos antes de 1992, la "pension
materna”, la nueva pensién de vejez [(de-
ducible) para particularmente los asegura-
dos a largo plazo, y las mejoras en las pen-
siones de invalidez.

Con la Ley de Transicion de las Pensiones
(RU-AG) de 17 de julio de 2017, el legislador
se fijo el objetivo de completar la transicion
de la ley alemana de pensiones al "territorio
de adhesion” para el afo 2024, proceso que
se inicié en 1992 con la RUG.

En noviembre de 2018, se aprobd la "Ley de
Mejoramiento de Beneficios y Estabilizacion
del Seguro de Pensiones Estatutario: el
Pacto de Pensiones, el Consejo Federal”,
cuyo reglamento estad vigente desde enero
de 2019. Con el fin de fortalecer la confianza
en la estabilidad a largo plazo del seguro de
pensiones obligatorio, el legislador ha
decidido mantener limites para la tasa de
cotizacion y el nivel de pensiones. De
acuerdo con esta disposicion, la tasa de
contribucion a la pension no debe exceder el
20% para el ano 2025y, al mismo tiempo, el
nivel de la pension no debe caer por debajo
del 48%.

Con el proyecto de ley que introduce una
pension basica (2020), el gabinete aprob¢ la
introduccion de una pension basica segun el
acuerdo de coalicion de 2018 mediante el
"Proyecto de ley sobre la introduccion de la
pension basica para el seqguro a largo plazo
en el seguro de pensiones obligatorio con
ingresos inferiores a la media y para la
adopcion de nuevas medidas destinadas a
aumentar los ingresos de la vejez (Ley de
pensiones basicas)” el 19 de febrero de 2020.

La Ley de Activos de Vejez aprobada en 2001
coloco el sistema de pensiones en Alemania
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sobre una nueva base. Desde 2002, la
pension legal se complementa con un plan
de capitalizacion de empresa o un plan de
pensiones privado.

Desde octubre de 2005, todos los provee-
dores de seguros de pensiones obligato-
rios en Alemania operan bajo un nombre y
un logotipo comun. La Asociacion de Insti-
tuciones Alemanas de Seguros de Pen-
siones (VDRJ, que ha sido la organizacién
coordinadora del seguro de pensiones con
este nombre desde el final de la Segunda
Guerra Mundial, y la Agencia Federal de
Seguros de Empleados Asalariados (BfA)
se fusionaron para formar la Asociacion
Federal Alemana de Seguros de Pen-
siones. Desde entonces, la nueva Deutsche
Rentenversicherung Knappschaft-Bahn-
See ha sido responsable como el segundo
patrocinador federal para empleados en
los sectores de mineria, ferrocarriles vy
transporte. Las compafias de seguros es-
tatales se mantuvieron como transportis-
tas regionales, algunas se fusionaron. Hoy
en dia hay un total de 16 instituciones de
seguros de pensiones.

El objetivo de la Ley sobre la conclusion de
la transicién en materia de pensiones (RU-
AG) del 17 de julio de 2017, que se
promulgd el 24 de julio de 2017 es
completar la transferencia de la ley federal
alemana sobre pensiones al “territorio
adherente” para el ano 2024, proceso que
comenzé con la RUG. En un primer paso, el
valor actual de la pension [(Este) se
elevaria al 95,8% del valor occidental a
partir del 1 de julio de 2018. ELl valor de
referencia (Este) y el umbral de ingresos
(Este) se aproximarian al nivel del valor
occidental respectivo a partir del 1° de
enero de 2019; el factor de revaluacion se
reduciria en consecuencia.

Por ultimo, el Reglamento de la tasa de
contribucion de 2018 (parrafo 1 del articulo
158), establecié los ajustes en la tasa de
contribucion al plan general de pensiones en
funcion de la evolucion del fondo de reserva
de sostenibilidad.

3.6.4 Analisis de riesgos

Periodo anterior a la jubilacion
(fase de acumulacion)

Riesgos financieros

Como se ha senalado antes, las pensiones
publicas en Alemania se gestionan mediante un
sistema de reparto, por lo que el cotizante no
asume riesgos financieros en esta fase. En
cuanto a los fondos acumulados por las
aportaciones realizadas a los sistemas
complementarios de pensiones de contribucion
definida, son propiedad del trabajador que es
quien asume el riesgo financiero de los activos
en los que se encuentran invertidos.

En Alemania, no existe la obligacion para las
empresas de exteriorizar los compromisos por
pensiones acordados en los contratos laborales
0 en negociaciones colectivas fuera de sus
balances. Estos compromisos pueden
exteriorizarse mediante planes de pensiones o
contratos de seguros, pero pueden también
mantenerse como fondos internos, que suponen
el mantenimiento por parte de la empresa de la
titularidad de los recursos constituidos. De esta
forma, aunque el riesgo financiero recae sobre
el empleado, este se encuentra ligado a la
evolucion de la empresa promotora que es la
que asume los compromisos derivados del plan.
En estos casos, para compensar este riesgo
resulta obligatorio para la empresa suscribir
un seguro para la cobertura del riesgo de
insolvencia del empleador®’.

Riesgos demograficos y de desempleo

Para las coberturas ofrecidas por el sistema
publico de pensiones, al seguir un esquema de
reparto, los riesgos demograficos y de
desempleo son asumidos por el sector publico,
lo que puede derivar en problemas de
sostenibilidad presupuestaria. Para ello, la Ley
de sostenibilidad del seguro de pensiones
modifico la formula de ajuste de las pensiones,
entre otras cosas mediante la introduccion de
un factor de sostenibilidad implicito en la forma
de calculo del valor del punto de pensiény en el
de las contribuciones. Ademas, en vista del
aumento adicional de la esperanza de vida y la
disminucion demogréfica a largo plazo en el
nimero de personas en edad de trabajar, se
reguld el aumento gradual del limite de edad
para la pension de vejez estandar de 65 a 67
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anos para 2029 a través de la ley para ajustar la
edad de jubilacion estandar al desarrollo
demografico y para fortalecer la base
financiera del seguro de pension legal.

Riesgo de inflacion

El sistema de devengo de puntos de pensién en
funcion de los salarios sobre los que se
calculan las cotizaciones viene practicamente a
eliminar para el pensionista el riesgo del efecto
que podria tener la inflacion sobre el poder
adquisitivo en la fase anterior a la jubilacion,
recayendo sobre el sector publico. En el caso
de los planes de prestacion definida del
segundo pilar, depende de la férmula utilizada
para su calculo. No obstante, como se ha
comentado, al igual que ocurre en la mayor
parte de los sistemas de pensiones a nivel
mundial, en Alemania este tipo de planes
desde el ano 2018 ya no reciben nuevas
aportaciones y tienden a desaparecer.

Periodo posterior a la jubilacion
(fase de desacumulacion)

Riesgos financieros

Las pensiones publicas siguen un sistema de
reparto por lo que los riesgos financieros en la
fase de pago de las pensiones son asumidos
por el Estado. El riesgo financiero de los
activos en los que se encuentran invertidos los
fondos acumulados por las aportaciones
realizadas a los sistemas complementarios de
aportacién definida son propiedad del
pensionista, quien asume el riesgo de la
inversion. Este puede transferir ese riesgo a
una aseguradora adquiriendo una renta
vitalicia a cambio de una prima, en cuyo caso
asume el riesgo de contraparte con la
compania de seguros. En las coberturas
comprometidas a través de los planes de
prestacion definida del segundo pilar, el riesgo
financiero recae sobre la empresa promotora
que asume los compromisos derivados del
plan. Este se puede transferir a una entidad
aseguradora en cuyo caso la obligacion vy
responsabilidad de las empresas por los
referidos compromisos se circunscribiran
exclusivamente a las asumidas en dichos
contratos de seguros.
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Riesgos demograficos y de desempleo

De manera analoga a lo que ocurre en la fase
de acumulacion, al seguir el sistema aleman
de pensiones un esquema de reparto, los
riesgos demograficos y de desempleo son
asumidos por el sector publico, lo que puede
derivar en problemas de sostenibilidad
presupuestaria de medio y largo plazo en la
medida en que esos riesgos se materialicen.
Con el fin de mitigar este riesgo, la legislacion
vigente prevé la aplicacion de un factor de
sostenibilidad implicito en el calculo del valor
de los puntos de pensidn. Asi, para calcular la
pension anual se multiplica la suma de los
puntos de pension por un valor del punto, que
se determina cada ano y se aplica a todos los
jubilados, los que se jubilan en ese ano y
también al resto de los pensionistas.

En las coberturas comprometidas a través de
los planes de prestacidon definida del segundo
pilar, los riesgos demograficos, tanto
idiosincrasico como el agregado o sistematico,
recaen sobre la empresa promotora que asume
los compromisos derivados del plan, en mayor
medida en tanto menor es el colectivo cubierto
por lo que al riesgo idiosincrasico se refiere.

Riesgo de inflacion

Por ultimo, en cuanto al riesgo de inflacion, la
actualizacion anual de las pensiones se realiza,
en principio, en funcion de la evolucién de los
salarios, pero puede ser inferior si la situacion
financiera del sistema del seguro obligatorio de
pensiones se deteriora. Por ello, este riesgo
(que en principio recae sobre el Estado) puede
transferirse parcialmente a los pensionistas en
ese caso.

3.7 Paises Bajos

3.7.1 Regulacion del actual sistema de
pensiones

La regulacion del sistema publico de pensiones
de los Paises Bajos se encuentra recogida en la
ley de Pensiones para la Vejez (“Algemene
Ouderdomswet” - AOW] de 31 de mayo de 1956.
Asimismo, la Ley de Pensiones de 7 de
diciembre de 2006 (“Pensioenwet”, PW]
introduce la normativa relevante de proteccion
y transparencia hacia los beneficiarios de
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planes de pensiones privados, fortaleciendo el
sistema institucional destinado al control del
cumplimiento de los acuerdos sobre pensiones
de las empresas con sus trabajadores, la
supervision financiera de la gestion de los
fondos y las normas de transparencia en cuanto
a la informaciéon que deben recibir tanto los
trabajadores en activo como los pensionistas
sobre el estado de sus derechos. En este
control intervienen el Ministerio de Empleo y
Asuntos Sociales, el banco central (DNB) vy la
autoridad de control de los mercados
financieros (AFM).

Complementariamente, debe senalarse que en
el esquema de pensiones de los Paises Bajos
los sistemas complementarios de pensiones
privadas del sistema empleo constituyen un
pilar fundamental a la hora de complementar
la pension publica del Estado.

3.7.2 Descripcion del sistema

Pilar 0

La cobertura de este nivel basico de proteccion
se realiza a través de una ayuda asistencial
(Pension AlQ), que pueden conceder las
autoridades municipales a aquellas personas
mayores de 65 anos residentes en los Paises
Bajos que no tienen ingresos o que no alcanzan
un nivel minimo a través de la pensidn publica
estatal, recibiendo en ese caso un complemento
hasta alcanzar el denominado minimo social
vigente.

Pilar 1

Por lo que se refiere al primer pilar del sistema,
la pension de jubilacion publica del nivel
contributivo (Pension AOW] consiste en una
renta vitalicia que sigue un sistema de reparto,
en el que las pensiones en curso de pago se
financian a través de las contribuciones de los
trabajadores en activo. Las contribuciones las
recaudan las autoridades fiscales y la gestidn la
realiza el Sociale Verzekeringsbank (SVB).

Cotizaciones

La contribuciéon para las pensiones de
jubilacion de este primer pilar es del 17,9% del
salario y se realiza a través del impuesto sobre
la renta, reteniendo la empresa su importe de
la ndmina del trabajador e ingresandola en la
hacienda publica. Por otra parte, existe un

techo a la base sobre la que se aplica el
porcentaje de cotizacion que, en 2020, ascendio
a 57.232 euros anuales.

Edad de jubilacion

La edad de jubilacion en los Paises Bajos es de
67 ainos (67 afios y tres meses a partir de 2022).
Existen incentivos a la prolongacion de la vida
laboral, siendo posible compatibilizar el cobro
de la pension de jubilacion estatal (AOW) con un
trabajo remunerado, en cuyo caso cesa la
obligacién de cotizar. Cabe sefalar que no es
posible la percepcion de la pension AOW antes
de cumplir la edad legal de jubilacion.

Factores relacionados con la carrera laboral:
anos de referencia, cotizaciones relevantes y
calculo de la pension

El derecho a la pension publica estatal se
acumula a una tasa del 2% por cada ano de
cotizacion. Para tener derecho a su importe
integro se requiere un periodo de 50 anhos
cotizados interrumpidamente; si no se ha
completado dicho lapso, la prestacion se
reduce proporcionalmente al tiempo de
cotizacion. Esta tasa se aplica sobre una
cuantia que depende de la situacion de
convivencia familiar. Para personas solteras, la
cuantia seria el 70% del denominado salario
minimo neto legal vigente, en tanto que para
personas casadas o parejas de hecho, seria el
50% del salario minimo neto legal vigente para
cada uno.

Actualmente, la cuantia para una persona
soltera que viva sola y tenga derecho a la
pension maxima, es de 970,27 euros al mes
y una paga adicional en mayo de una cuantia
similar (paga de vacaciones). Esta cuantia
mensual puede incrementarse hasta los
1.218,19 euros mediante créditos fiscales
que dependen de la situacion personal,
basicamente del nivel total de ingresos. Si se
convive con una pareja, y ambas perciben una
pension, las cuantias pasan a 663,53 (sin
reduccion fiscal) y 832,86 euros (con reduccién
fiscall. Ademds, existe un régimen transitorio
para personas jubiladas antes del 1 de enero de
2015 que pueden recibir un complemento
adicional si conviven con una pareja menor de
65 anos que carece de ingresos. Estas cuantias
se actualizan y publican semestralmente®0.

Fundacién MAPFRE



Mecanismo de actualizacion de las pensiones

El salario minimo legal vigente que se emplea
como referencia para el calculo de las
pensiones de este primer pilar, se actualiza
semestralmente conforme a la evolucion de los
salarios en la economia.

Mejoras futuras de la esperanza de vida

De momento, se han tomado medidas para
prolongar la edad de jubilacién de forma
progresiva hasta los 67 anos en 2021, y esta
previsto prolongarla hasta los 70 anos una vez
completada esa primera fase. Si bien esta
determinacion no es aun definitiva, se esta
también considerando vincular la edad de
jubilacion a la esperanza de vida, a partir del
ano 2024.

Pilar 2

La cobertura de este nivel de proteccién privada
se articula a través de los planes de pensiones
colectivos de empresa y profesionales, de gran
implantacién en los Paises Bajos, donde
alrededor del 95% de los trabajadores vy
empleados publicos participan en un plan de
pensiones complementario a la pension publica.
En este tipo de planes, la contribucion a cargo de
las empresas estd en torno al 16% de los
ingresos del trabajador. Cabe destacar que las
contribuciones a los sistemas complementarios
de pensiones deben exteriorizarse fuera del
balance de las empresas, bien en un fondo de
pensiones 0 en una compania aseguradora. De
esta forma, la reserva de fondos acumulados
para atender estos compromisos de pensiones
es una de las mayores a nivel mundial.

Estos planes surgen normalmente de la
negociacion colectiva entre los sindicatos de
trabajadores y las asociaciones empresariales.
Los representantes de los trabajadores pueden
decidir qué nivel de cobertura prefieren, si
especifico para la empresa o bien acogerse a
un plan sectorial. ELl devengo de los derechos
derivados de un acuerdo sobre pensiones
comienza, por ley, no mas tarde de la fecha en
que el empleado alcance los 21 anos.

Existen regulaciones especificas relativas a las
consecuencias sobre los acuerdos que puedan
tomarse fruto de las negociaciones colectivas.
Asi, segln establece la ley “Wet Bpf 2000"
sobre participacion obligatoria en fondos
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sectoriales, cuando los interlocutores sociales
alcanzan un acuerdo sobre pensiones en un
determinado sector industrial para sus
miembros y los representantes de las
organizaciones empresariales lo soliciten, el
ministro de empleo y asuntos sociales puede
declarar el acuerdo obligatorio para todos los
demas empleados de ese sector en particular
([siempre que las organizaciones empresariales
que lo solicitan empleen al menos al 60% de los
trabajadores de ese sector]. Esto ha sucedido,
por ejemplo, en sectores como el del metal, o
en la industria grafica y la de los medios de
comunicacion¢'. De esta manera, los
empleados pueden cambiar de empresa
dentro del sector sin consecuencias para sus
derechos en materia de pensiones. Por ultimo,
otras normas establecen reglas especificas
para colectivos de profesionales y para la
igualacion de los derechos por pensiones
generados durante el periodo de convivencia en
caso de divorcio.

Planes de pensiones de prestacion definida

A diferencia de lo que ocurre en otros sistemas
de pensiones a nivel internacional, la
modalidad mas habitual en los Paises Bajos
son los planes de empleo de prestacidn
definida, en los que la prestacion en forma de
renta vitalicia se calcula en funcién del salario
medio de un determinado periodo anterior a la
jubilaciéon o del ultimo salario en activo,
dependiendo de la modalidad del plan
aplicable.

Planes de pensiones de contribucion definida

A los planes de empleo de contribucion definida
contribuyen la empresa, el trabajador e,
indirectamente, el Estado, a través del
beneficio fiscal. Si bien estan ganando peso en
los ultimos ahos, de momento representan un
porcentaje pequeno sobre el total de los fondos
destinados a pensiones complementarias.

Planes de pensiones hibridos

En el sistema de los Paises Bajos existen de-
terminados planes de pensiones denominados
planes CDC (Collective Defined Contribution
schemes) que combinan una promesa de
prestacion definida con un pago fijo para el
empleador. El hecho de quedar fijada la cuan-
tia a pagar por el empleador conlleva que, si
existen desviaciones significativas en las
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hipotesis consideradas para su calculo, el im-
porte final de la prestacidon no queda garanti-
zado. A efectos de su calificacion, solo se con-
siderarian planes de prestacion definida si se
aporta un colchdn adicional que pueda cubrir
razonablemente estas desviaciones.

Pilar 3

La cobertura a través del tercer pilar de
caracter voluntario se puede realizar mediante
aportaciones a planes de pensiones privados u
otro tipo de instrumentos financieros. En el
caso de los Paises Bajos, los beneficios fiscales
tienen gran influencia en el sistema de
pensiones. Las contribuciones son, en general,
deducibles en el momento en el que se
realizan, siendo gravadas en el momento de
percibir los beneficios derivados de las mismas
durante la jubilacidon, y sujetas a tipos
marginales inferiores. No obstante, la
aplicacion de estos beneficios a los planes de
pensiones privados de caracter voluntario no
siempre es posible, dependiendo del régimen
fiscal aplicable en cada momento. En la
actualidad, no se admite su deducibilidad, sin
perjuicio de existir regimenes transitorios que
todavia subsisten.

3.7.3 Valoracion de reformas anteriores
del sistema

La ley reguladora del actual régimen de
pensiones en los Paises Bajos data del afo
1956, por lo que la busqueda de antecedentes
anteriores a esta normativa se remonta a
fechas muy lejanas en el tiempo, en concreto al
ano 1919. Cabe comentar que el anterior
régimen de pensiones en ese pais se
caracterizaba por un sistema en el que las
prestaciones estaban muy ajustadas a las
contribuciones realizadas y no existia una
indexacion que las protegiese del riesgo de
pérdida de poder adquisitivo, riesgo que al final
se materializd poniendo de manifiesto la
necesidad de su reforma®2.

El desarrollo del sistema publico de pensiones
comenzd en los anos cincuenta del siglo
pasado, culminando en la actual Ley “Algemene
Ouderdomswet” (AOW) de 31 de mayo de 1956;
ley estatal de pension para la vejez que entrd
en vigor el 1 de enero de 1957. Con esta
reforma se implanto el concepto de pension de
jubilacion universal para los residentes en el
pais, adquiriendo las pensiones publicas del

primer pilar un marcado caracter redistributivo
y vinculandose las prestaciones a la evolucidn
de los salarios.

El sistema se concibe de forma que los planes
de pensiones empresariales del segundo pilar
cobran un papel clave como complemento a la
pension publica. Desde entonces el volumen de
los fondos derivados de los acuerdos sobre
pensiones de las empresas con sus trabajadores
se ha venido incrementando hasta alcanzar
niveles superiores al billdén de euros en la
actualidad.

Las reformas mas significativas relacionadas
con la Ley de sequros para la vejez [AOW) se han
producido recientemente (en los afios 2012 y
2015) para incrementar progresivamente la
edad de jubilacion y tomar medidas que
favorezcan el prolongar la actividad laboral mas
alld de la edad ordinaria de jubilacion,
respectivamente, con el fin de aliviar la presidn
sobre las cuentas publicas que se puedan
derivar del aumento de la esperanza de vida y
del envejecimiento de la poblacion.

3.7.4 Analisis de riesgos

Periodo anterior a la jubilacion
(fase de acumulacion)

Riesgos financieros

Como se ha comentado antes, las pensiones
publicas (AOW] se gestionan mediante un
sistema de reparto, por lo que el cotizante no
asume riesgo financiero en esta fase, sino que
el mismo queda del lado del Estado. En cuanto
a los sistemas complementarios de pensiones,
en los planes de prestacion definida y en los
planes mixtos, el riesgo financiero del
componente de prestacion definida corre a
cargo de las empresas promotoras. Por su
parte, los fondos acumulados por las
aportaciones realizadas a los sistemas
complementarios de pensiones de contribucion
definida son propiedad del trabajador, quien,
por ese hecho, asume el riesgo financiero de
los activos en los que se encuentran invertidos.

Para mitigar los efectos potenciales de la
materializacion de dicho riesgo financiero, la
Ley de Pensiones de 7 de diciembre de 2006
(“Pensioenwet”, PW) ha introducido normas de
transparencia y control con relaciéon a los
planes de pensiones. La autoridad de los
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mercados financieros (AFM] tiene un papel
relevante en la supervision de la informacion
en cuanto a las inversiones y su perfil de
riesgo, que debe suministrarse a los
beneficiarios de los planes de pensiones.

Riesgos demograficos y de desempleo

Para las coberturas ofrecidas por el sistema
publico de pensiones, los riesgos demograficos
y de desempleo, al seguir un sistema de reparto,
son asumidos por el sector publico. Por su
parte, en las coberturas comprometidas a través
de planes de prestacion definida, los riesgos
demograficos en la fase de acumulacidn recaen
sobre la empresa promotora, la cual asume los
compromisos derivados del plan. No obstante,
estos, junto con los riesgos financieros, pueden
transferirse a una entidad aseguradora.

Sin embargo, en las estimaciones de las
obligaciones derivadas de los planes de
prestacion definida intervienen otros factores
de riesgo especifico ademas de los demogra-
ficos y financieros, como son las estimaciones
de los salarios futuros de los trabajadores en
activo o las proyecciones acerca de la evolu-
cion de la pension publica, factores que deben
considerarse a la hora de determinar la
prestacion. El riesgo derivado de las desvia-
ciones respecto de las hipdtesis consideradas
a la hora de calcular el importe futuro de las
prestaciones permanece en cualquier caso en
la empresa promotora que es la que asume
los compromisos del plan. En cambio, en los
planes de pensiones CDC (Collective Defined
Contribution schemes), los cuales combinan
una promesa de prestacion definida con un
pago fijo para el empleador, el riesgo de las
desviaciones en las referidas hipotesis es
transferido a los trabajadores.

Por dltimo, en los planes de contribucion
definida, los riesgos demograficos y de
desempleo (que pueden derivar en la
constitucion de fondos insuficientes para
complementar su pensién publica con tasas de
reemplazo razonables), recaen sobre los
trabajadores.

Riesgo de inflacion
La pension de jubilacién (AOW) se actualiza
cada seis meses conforme a la evolucion de

los salarios, por lo que el riesgo de pérdida de
poder adquisitivo de la pensidon publica es
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asumido por el Estado, tanto en la fase previa
como en la posterior a la jubilacion. En el caso
de los planes de prestacion definida del se-
gundo pilar, la parte en la que recae ese ries-
go depende de la formula utilizada para su
calculo. Si se referencia a los ultimos salarios
del trabajador en activo, el riesgo lo corre la
empresa promotora (“final pay schemes”). Si
se considera un periodo amplio de retribu-
ciones salariales, dependera del mecanismo
empleado, en su caso, para actualizarlas a
efectos del calculo [(“career-average
schemes”). Si son cuantias fijas (poco habituales
en el sistema de los Paises Bajos), dependera
de si en los mismos se han incluido clausulas
para la revision de estas cuantias en funcion
de la evoluciéon de los precios. La casuistica
es, por tanto, variada y no existe una garantia de
actualizacion determinada, la cual se realizara
en funcion de las condiciones pactadas en el
plan.

Finalmente, en cuanto a los planes de con-
tribucion definida el riesgo recae sobre el tra-
bajador, quien debe obtener la correspondiente
cobertura a través de la rentabilidad de sus
inversiones.

Periodo posterior a la jubilacion
(fase de desacumulacion)

Riesgos financieros

Por lo que se refiere al primer pilar, las
pensiones publicas (AOW) siguen un sistema de
reparto, por lo que los riesgos financieros
asociados a la fase de desacumulacion (pago
de las pensiones) son asumidos por el Estado.
Los planes de empleo de prestacion definida
del segundo pilar garantizan una renta vitalicia
a sus beneficiarios, por lo que los riesgos
financieros recaen en la empresa promotora, la
cual, en cualquier caso, puede exteriorizarlos
en una compahia aseguradora.

Por su parte, los fondos acumulados en los
planes de empleo y privados de pensiones de
contribucion definida pueden transformarse en
rentas vitalicias o en otro tipo de prestaciones,
en forma de renta o de capital. En el caso de
ser transformadas en rentas vitalicias, el
riesgo financiero es trasladado a una compania
aseguradora.
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Riesgos demograficos y de desempleo

Al seguir un sistema de reparto, en la
cobertura ofrecida por el sistema publico de
pensiones los riesgos demograficos y de
desempleo son asumidos por el sector publico,
tanto en la fase anterior como en la posterior a
la jubilacion, pudiendo derivar bajo ciertos
escenarios en problemas de sostenibilidad
presupuestaria en el caso de materializarse.
No obstante, conviene senalar que el importe
de la pensiéon plblica (AOW) cubre un
porcentaje reducido de la tasa de reemplazo de
las personas jubiladas, por lo que el impacto
que estos riesgos podrian tener sobre la
sostenibilidad presupuestaria del sistema es
mas limitado que en otros sistemas basados en
el primer pilar fuerte y con un segundo pilar de
caracter residual. Aun asi, en el caso de los
Paises Bajos el riesgo no es despreciable y
actualmente se estan tomando medidas para
retrasar la edad de jubilacion de forma
progresiva, y para facilitar la prolongacidon de la
actividad laboral mas alld de la edad de
jubilacion.

En las coberturas comprometidas a través los
planes de prestacion definida, los riesgos
demograficos, tanto idiosincrasico como el
agregado o sistematico, recaen sobre la
empresa promotora, que es la entidad que
asume los compromisos derivados del plan; en
el caso del riesgo idiosincrasico, es mayor en la
medida en que es mas pequeio el colectivo
cubierto. Dichos riesgos, junto con los riesgos
financieros, pueden transferirse en cualquier
caso a una entidad aseguradora.

Por lo que se refiere a los planes de aportacion
definida, el riesgo demografico es asumido por
el pensionista. En los casos en los que se opte
por transformar los fondos acumulados en una
renta vitalicia mediante el pago de una prima,
los riesgos demograficos (tanto idiosincrasico
como el agregado o sistematico) son asumidos
por la compahia aseguradora.

Riesgo de inflacidon

Por ultimo, en lo relativo al riesgo de inflacidn,
la pension publica de jubilacion (AOW
correspondiente al primer pilar] se actualiza
cada seis meses conforme a la evolucion de los
salarios de la economia, por lo que el riesgo de
pérdida de poder adquisitivo de la pensidn
publica es asumido por el Estado. En el caso de

los planes de empleo de prestacion definida, el
impacto de este riesgo depende de las
condiciones pactadas en el plan. Y en cuanto a
los planes de contribucion definida, el riesgo
recae sobre el trabajador, que debe obtener la
correspondiente cobertura a través de la
rentabilidad de sus inversiones. Finalmente, si
se ha optado por transformar los fondos
acumulados en una renta vitalicia, dependera
de los términos pactados en cuanto al
crecimiento de la renta y de la evolucion de la
inflacion.

3.8 Francia

3.8.1 Regulacion del actual sistema de
pensiones

La regulacion del régimen general del sistema
publico de pensiones en Francia se encuentra
recogida basicamente en la “Ordinance No.
45-2454" de 194563 que establece el seguro
social basado en un sistema de reparto
aplicable a todas las personas aseguradas en
profesiones no agricolas, que cubre a la
mayoria de los trabajadores por cuenta ajena.
Por otro lado, la ley n® 72-1223 de 1972
establece la obligatoriedad para los asalariados
del sector privado de completar la jubilacion
basica con una jubilacion complementaria
obligatoria (régimen ARRCO-AGIRC), que se
fundamenta también en un mecanismo de
reparto.

Debe puntualizarse que, ademas del régimen
general, en Francia existen numerosos
regimenes especiales para determinados
colectivos de trabajadores que establecen
elementos diferenciales respecto al régimen
general, con un elevado nivel de fragmentacion
(actualmente existen méas de cuarenta
regimenes especiales, incluido el de los
funcionarios). Los trabajadores auténomos,
sin embargo, no tienen un régimen especial
propio, encontrandose bajo la cobertura del
régimen general desde el 1 de enero de 2018,
al haber desaparecido el régimen especial de
trabajadores auténomos (RSI).

3.8.2 Descripcion del sistema
Pilar 0

La cobertura en este nivel basico de proteccion
se realiza mediante la pension minima de vejez
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que es una garantia para que cualquier
persona mayor pueda beneficiarse de una
cantidad minima para vivir. El acceso a esta
pension minima de vejez (Allocation de solidarité
aux personnes dgées, APSA] estd previsto para
aquellas personas de 65 afnos (62 en ciertos
casos de incapacidad o invalidez permanente),
que no alcancen unos recursos minimos y que
tengan su residencia legal en Francia. Los
requisitos sobre la residencia son mas
exigentes para las personas con nacionalidad
de paises fuera del ambito de aplicacion de los
reglamentos europeos, con cierta flexibilidad
en algunos supuestos (apatridas, refugiados,
entre otros).

Existe, asimismo, un complemento a minimos
para aquellas personas que perciban pensiones
contributivas por debajo de una cuantia que se
determina cada afo (denomianda “minimum
contributif'). EL minimo contributivo se atribuye
a los trabajadores cuyas bases de cotizacion
hayan sido muy bajas y que cumplen los
requisitos para obtener la jubilacion a tasa
plena. En 2021, su importe minimo se fija en
645,50 euros mensuales, a los cuales se
pueden anadir complementos relacionados con
el periodo de cotizacion u otros factoresé4.

Pilar 1

La cobertura de este nivel de proteccion se
realiza a través de un sistema de pensiones
vitalicias publicas de reparto. Las pensiones de
jubilacion del régimen general para el sector
privado en Francia tienen dos componentes
obligatorios. El primero de ellos esta basado en
parametros relacionados con la edad y la carrera
laboral (pension basica), en tanto que el segundo
componente se encuentra basado en un sistema
de puntos (pension complementaria) que se
acumulan en funcion de las contribuciones a un
plan de pensiones de empleo de caracter
obligatorio. Ambos componentes, tanto el
basado en parametros como el basado en
puntos, siguen un sistema de reparto
destinandose las contribuciones por los
trabajadores activos al pago de las pensiones
basicas y complementarias en curso.

Cotizaciones
La cotizacion normal al sistema de pensiones
vitalicias publicas de reparto asciende al 27,5%

de las retribuciones salariales percibidas
(incluida la parte correspondiente a la cotizacion
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por la pension complementaria, que para los
trabajadores no directivos es del 7,5%])¢5, 16,3%
a cargo de la empresa y 11,2% a cargo de los
trabajadores. Por otra parte, la base sobre la
que se calculan las cotizaciones tiene un techo
para la pension basica y otro mayor para la
pension complementaria que se actualiza cada
ano. Esto supone que la tasa de cotizacion
puede caer del 27,5% al 24,8% cuando se
superan el 100% de las retribuciones medias y
una vez se alcanza el techo de la base de
cotizacion de la pension complementaria¢s.

Edad de jubilacion

La edad legal para obtener una pension de
jubilacion en Francia es de 62 anos. El
trabajador no esta obligado a jubilarse cuando
cumple esta edad, pudiendo obtener un
incremento del importe de su pension si
continla trabajando después de cumplir la
edad legal. Para obtener una jubilacion
completa (que denominan a tasa plenal es
necesario jubilarse a los 67 anos (aplicable a
las personas nacidas después del 1 de enero
de 1955). Las personas que se jubilen entre los
62 y los 67 anos sufren una penalizacion por
ese motivo, que se suma a la penalizacion que
pueda corresponderles en caso de tener
carreras de cotizacidon incompletas. Por tanto,
en el régimen general es posible jubilarse a
partir de los 62 anhos, pero esta fuertemente
desincentivado, salvo para personas con
carreras de cotizacion muy largas (41,5 afios) o
con una incapacidad permanente.

Gran parte de los regimenes especiales de
jubilacion que existen en Francia para
determinados colectivos establecen edades de
jubilacion diferentes, ampliando la posibilidad
de adelantar la edad de jubilacion a la
establecida por el régimen general.

Jubilacion con incremento del importe
y jubilacion tardia

Si se continla trabajando después de alcanzar
la edad legal, aunque se hayan adquirido los
trimestres necesarios en todos los planes de
pensiones, cada trimestre adicional que se
complete aumenta la cantidad de la pension a
percibir. Por otra parte, cuando las personas
trabajan después de la edad minima legal de
jubilacion y han cumplido las condiciones
contributivas para recibir una pension
completa, cada trimestre adicional sujeto a



SISTEMAS DE PENSIONES EN PERSPECTIVA GLOBAL

contribuciones aumenta la prestacion del
régimen publico en un 1,25% (5% anuall.
Durante el periodo de jubilacion diferida, las
personas siguen acumulando puntos para la
pension complementaria.

Existen otras medidas que tratan de incentivar
el retraso de la jubilacion con férmulas que
permiten jubilarse de forma progresiva,
trabajando a tiempo parcial al final de su
carrera, mientras cobra una parte de su
jubilacion. También se puede continuar o
comenzar una actividad mientras se esta
jubilado.

Factores relacionados con la carrera laboral:
anos de referencia, cotizaciones relevantes y
calculo de la pensidn

El Pilar | de las pensiones de jubilacion del
régimen general para el sector privado en
Francia tienen dos componentes obligatorios.
El primero de ellos esta basado en parametros
relacionados con la edad y la carrera laboral
(pension basica o ‘retraite de base”), y el
segundo componente basado en un sistema de
puntos [(pensién complementaria o “retraite
complementaire”).

Los parametros necesarios para calcular el
primer componente de la pensiéon de jubilacion
(pensién basica) son:

e El sueldo anual medio de los 25 mejores
salarios de la vida laboral, actualizados en
funcién de la inflacién (denominado “salaire
annuel moyen”).

e A ese sueldo anual medio se le aplica una
tasa del 50% para obtener la parte de la pen-
sion a cobrar correspondiente al primer
componente basado en parametros, siempre
que se tenga una carrera de cotizacion com-
pleta; de lo contrario, se le asigna un coefi-
ciente de minoracion determinado en funcion
del numero de trimestres que faltan para
tener una carrera completa. Actualmente,
solo pueden beneficiarse de la tasa plena del
50% las personas con una carrera de coti-
zaciéon de 41,5 anos.

e Ademas de la penalizacion aplicable a las
carreras incompletas, se aplica una reduccion
adicional a aquellas personas que decidan
jubilarse entre los 62 y los 67 afos (ambas
deducciones configuran el denominado

“décote”)¢?. De esta manera, el sistema
incorpora un fuerte desincentivo para la
jubilacién temprana y/o con carreras
incompletas.

e |as personas que hayan alcanzado el
periodo previsto para obtener la liquidacion
de la pension con la tasa completa, habida
cuenta de su ano de nacimiento, y que sigan
trabajando después de cumplir la edad legal
de liquidacion de la pension, se benefician de
un aumento de la pensién (“surcote”). Se
aplican tasas distintas en funcion del
momento en que se hayan efectuado dichos
periodos de actividad. Asi, para los periodos
posteriores al 1 de enero de 2009, el tipo de
bonificacion es del 1,25% por trimestre
suplementario (5% anual).

e Actualmente, existen ciertas mejoras en la
pension basica por el cuidado de tres o mas hijos.

Por otra parte, el calculo del componente de la
pension complementaria funciona con un
sistema de puntos. Cada ano, las cotizaciones
se convierten en puntos de jubilacion que se
acumulan en una cuenta individual, teniendo en
cuenta el importe cotizado en el ano dividido
por el valor de compra del punto fijado para
ese ano. Para conocer el importe de este
componente de la pension publica se multiplica
el nimero de puntos acumulados en la cuenta
por el valor de dicho punto, el cual se establece
cada ano®®.

La actualizacion tanto del valor como del precio
de compra del punto se realiza mediante el
acuerdo de los agentes sociales. Desde el ano
2013, el acuerdo es actualizar el valor del punto
de pensidn de acuerdo con el incremento de los
precios menos un punto porcentual, y el precio
de compra de acuerdo con los salarios medios.
En 2021, sin embargo, se ha decidido aplicar los
mismos valores que en el ano anterior. La
actualizacion de ambos parametros afecta tanto
a las pensiones en curso como al cambio de
valor de las prestaciones devengadas entre el
momento en el que fueron devengadas y el
tiempo en el que se perciben (en linea con el
proceso de revalorizacion en la pension
béasica)e?.

La gestion de este componente de la pension
publica del régimen general es realizada por la
asociacion denominada Agirc-Arrco, nacida de
la fusion, a partir del 1 de enero de 2019, de los
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dos regimenes ARRCO (asociacion para el
régimen complementario de los trabajadores
por cuenta ajena) y AGIRC (asociacion general
de las instituciones de seguro de vejez para los
cargos directivos). Las contribuciones se
deducen cada mes del salario para pagar este
componente de la pension a los jubilados y se
convierten en puntos, dividiendo el monto de
las contribuciones por el denominado precio de
compra del punto que cambia cada ano.

En 2020, el precio de compra del punto Agirc-
Arrco se fij6 en 17,3982 euros. Cuando el
trabajador se jubila, sus puntos acumulados
se convierten en euros, multiplicandolos por el
valor en puntos fijado cada ano. En 2020, el valor
del punto Agirc-Arrco se fijo en 1,2714 euros. La
jubilacion recibida dependera de la cantidad de
puntos adquiridos; el valor del punto se fija cada
ano por cada plan; para 2021, no se ha
revalorizado, aplicando el mismo valor del punto
y de su precio de compra del ano anterior.

Limites aplicables a las pensiones
(pensiones maximas y minimas)

En Francia, existen limites minimos y maximos
aplicables a la pension basica que se estable-
cen cada ano, siendo este uno de los elementos
del sistema que presenta diferencias entre el
régimen general y los distintos regimenes es-
peciales.

Mecanismo de actualizacion de las pensiones

La actualizacion de la pension obligatoria en
Francia difiere en funcion de sus distintos
componentes. El componente de la pensidn
basica se actualiza anualmente en funcién de la
evolucion de los precios, en tanto que el
componente de la pension complementaria
obligatoria se realiza anualmente con la
revalorizacion acordada con los agentes
sociales. Como se ha comentado, desde el ano
2013 se aplicaba un acuerdo de revalorizacion
de este componente de acuerdo con el
incremento de los precios menos un punto
porcentual. Sin embargo, en 2021 se ha
decidido no revalorizarlo, aplicando el mismo
valor del punto que en el afno anterior.

Mejoras futuras de la esperanza de vida:
factor de sostenibilidad

La forma de calculo del valor del punto de la
pension lleva implicito un factor de sostenibili-
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dad aplicable Gnicamente al componente de la
pension complementaria, a través del mecanis-
mo de actualizacion del valor del punto de
pension, que se aplica tanto a las personas
que se jubilan cada ano como al resto de las
jubilaciones en curso.

Pilar 2

El sistema de pensiones de jubilacién francés
tradicionalmente ha estado basado en la
fortaleza de un primer pilar publico y de
reparto, por lo que no existe un gran desarrollo
de este segundo pilar complementario de
pensiones de tipo empresarial. A pesar de ello,
existen planes de pensiones de empleo de
prestacion definida, de contribucion definida y
mixtos, que pueden surgir de la negociacion
colectiva o de un acuerdo individual con el
empleado. En los ultimos afos, este tipo de
planes complementarios se han tratado de
promocionar, a raiz del aumento de la presidn
demografica sobre el sistema publico de
pensiones. En este sentido, la denominada
reforma “Loi Fillon” introdujo a principios de
este siglo los denominados PERCO (Plan
d'Epargne Retraite Complémentaire) y el PERE
(Plan d'Epargne Retraite Entreprise), dos nuevos
vehiculos de pensiones de empleo con ventajas
fiscales.

Plan de Ahorro Colectivo para la Jubilacion
(PERCO)

Constituye un plan de ahorro colectivo para la
jubilacidon dentro de la empresa, en el marco
de una relacion laboral. En principio, se trata
de planes voluntarios para las empresas, pero
pueden resultar obligatorios a raiz de un
acuerdo con los trabajadores. Las contribu-
ciones de los empleados pueden ser comple-
mentadas por el empleador, si asi se ha acor-
dado, y los fondos se invierten en el marco de
una gestion mutualista, generalmente por
bancos, companias de seguros u organismos
pertenecientes a grupos de proteccion social.

Existen incentivos fiscales tanto para la
empresa como para el empleado, dentro de
unos limites superiores a los establecidos para
los planes de ahorro para las pensiones de
caracter individual. La salida puede ser en
forma de una renta vitalicia o de una suma
global. En el caso de las pequenas empresas
que no pueden crear su propio PERCO, existen
PERCOs interempresariales creados por
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acuerdos de la industria que permiten acceder
a una gestion de los fondos y sus riesgos de
manera conjunta.

Plan de Ahorro para la Jubilaciéon de la
Empresa (PERE)

Se trata de un contrato colectivo de afiliacién y
contribucion obligatoria como resultado de
una decision unilateral del empleador, un
acuerdo colectivo con los empleados, o un
convenio colectivo. Este tipo de planes son
mas conocidos como planes del "régimen del
articulo 83" en referencia al Cédigo General
Tributario’0. Una vez que adoptan las reglas de
seguridad y transparencia de estos planes, las
contribuciones deben ser las mismas para
todos los empleados de una misma categoriay
permiten contribuciones adicionales volun-
tarias por parte del trabajador que se benefi-
cian de las mismas ventajas fiscales, siendo
deducibles del impuesto sobre la renta del
empleado, dentro de los limites tributarios
marcados. Los ahorros invertidos dan lugar al
pago de una renta vitalicia a partir de la edad
de jubilacidn, no siendo posible su retirada en
forma de capital, salvo en casos excep-
cionales. Tienen restricciones en cuanto al
tipo de activos en las que pueden invertir los
fondos, a diferencia de otros tipos de planes
de pensiones de empleo, y suelen utilizarse
como complemento a los PERCO.

Régimen PREFON para los funcionarios

El régimen de PREFON estd reservado a los
funcionarios publicos, a sus cdnyuges y a todos
aquellos que hayan pertenecido a la
administracion publica durante su carrera. Este
esquema estad sujeto a los mismos impuestos
que el PERP que se analiza en el siguiente
apartado.

Pilar 3

Tradicionalmente, en Francia el ahorro
complementario voluntario para las pensiones
se ha canalizado a través de seguros de Vida
individuales y, como en el caso del segundo
pilar, ha tenido un peso muy limitado en su
sistema de pensiones, influido por la fortaleza
de la cobertura del pilar publico obligatorio. Sin
embargo, la reforma “Loi Fillon”, antes
mencionada, introdujo a principios de este siglo
un nuevo vehiculo de ahorro denominado Plan

de Ahorro Popular para la Jubilacion (Plan
d'épargne retraite populaire, PERP] el cual
puede ser utilizado como plan de empleo del
segundo pilar (en cuyo caso recibe la
denominaciéon de PERCO) o como plan
individual voluntario privado, suscribiéndose
mediante la adhesion individual a un contrato
celebrado entre una asociacion encargada de la
supervision del PERP (el Grupo de Ahorro para
la Pension Popular (Groupement d'épargne
retraite populaire, GERP), y un drgano de
gestion que puede ser una compahia de
seguros, una institucion de prevision o una
mutua de seguros. El plan permite acumular
una pension complementaria gracias a las
contribuciones deducibles de los ingresos
imponibles, hasta el 10% de estos ingresos. El
importe de las cotizaciones lo decide
libremente el asegurado. Tras el cese de la
actividad profesional, la salida se realiza
obligatoriamente en forma de pension.

Por otra parte, para los trabajadores
autéonomos existe un producto especifico de-
nominado “Loi Madelin”, destinado a todos los
profesionales independientes, gerentes
mayoristas, comerciantes, artesanos, profe-
siones liberales y conyuges colaboradores. Se
permite a los trabajadores auténomos deducir
de los ingresos profesionales de su renta im-
ponible (dentro de ciertos limites) las aporta-
ciones a los planes denominados “Madelin”
voluntarios y de contribucion definida’!. Tras
el cese de la actividad profesional, la salida es
obligatoriamente en forma de pensidn, excep-
to para los beneficiarios de una pension de
invalidez.

3.8.3 Valoracion de reformas anteriores
del sistema

El diseno del sistema de pensiones en Francia
tiene su origen en la normativa aprobada en
1945, la cual ha sido objeto de numerosas
reformas, entre las que cabe destacar las
siguientes.

En primer término, la reforma de 1993
introdujo cuatro cambios en los parametros
relevantes que redujeron el nivel de las
pensiones. Asi, el salario de referencia pasé a
calcularse sobre la base de los 25 mejores
salarios en lugar de los 10 mejores; los
salarios anteriores que se tienen en cuenta en
el calculo del salario de referencia estan
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indexados a los precios [y ya no a los salarios);
las pensiones han pasado a estar indexadas a
los precios; y el periodo de cotizacion de
referencia se aumentd de 37,5 a 40 afos para
los empleados del sector privado.

En la reforma de 2003 se introdujo un aumento
semiautomatico del periodo de cotizacion
necesario para obtener una pension completa,
en consonancia con los aumentos de la
esperanza de vida. El objetivo era mantener
constante la relacion entre el periodo de
cotizacion y la duracion media de la jubilacion
en su valor de 2003 (1,79). En aplicacién de ese
principio, el periodo de cotizacion de referencia
ha pasado de 40 anos para la generacion de
1948 a 41,5 anos para la generacion de 1957.
Sin embargo, este mecanismo ha sido
sustituido por la reforma de 2014.

Mediante la reforma de 2008, la bonificacidon
por los afos adicionales trabajados después de
haber alcanzado el periodo de cotizacion
requerido para una pension completa se elevé
al 1,25% por trimestre adicional. Asimismo, se
liberalizé totalmente la posibilidad de cobrar
simultdneamente una pension y un salario para
las personas con derecho a una pension
completa; se alentd a los empleadores a
alcanzar objetivos cuantitativos para el empleo
de los trabajadores de edad y se les disuadié de
utilizar la jubilacion como sustituto del despido.
De igual forma, se fortalecieron las condiciones
para percibir el Contributivo Minimo (también
llamado Mico), una pensién minima
contributiva creada para las personas con
derecho a una pensiéon completa. Esta pension
minima se somete ahora a una prueba de
recursos para poder dirigirse mas eficazmente
a las personas con bajos niveles de pension.

La reforma de 2010 introdujo varias medidas
nuevas destinadas tanto a frenar los gastos
como a aumentar los ingresos, entre ellas un
aumento progresivo de los limites de edad para
la jubilaciéon. La edad de jubilacion mas
temprana se aumenté gradualmente, para
todos los planes de pensiones, de 60 a 62 anos.
Simultaneamente, la edad de jubilacién
completa pasé de 65 a 67 anos. Cada
generacion, desde la generacion 1951 hasta la
generacion 1955, ha visto aumentar estos
limites de edad en 4 o 5 meses. Por ejemplo,
las personas nacidas en 1956 pueden reclamar
su pension a los 62 afios en 2018 y una pension
completa a los 67 anos en 2023. La edad de
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jubilacion anticipada para las carreras largas
también se ha aumentado en 2 afos. La
reforma de 2010, asi como la de 2008,
aumentaron el periodo minimo de cotizacion
requerido para obtener una pension completa
antes de los 67 afos, introduciendo, ademas,
excepciones relacionadas con los trabajadores
fragiles. A algunas categorias de trabajadores
se les sigue concediendo una pension completa
a los 65 anos (discapacitados, madres de 3
hijos), y las personas que padecen una
enfermedad profesional o un accidente que ha
provocado una incapacidad permanente de al
menos el 20% pueden seguir jubilandose a los
60 afos con una pension completa. La
jubilacion por carreras largas se extiende a las
personas que empezaron a trabajar antes de
los 18 anos; pueden jubilarse a los 60 anos, si
cumplen ciertas condiciones. La convergencia
de las normas sobre pensiones entre los
sectores publico y privado se vio reforzada por
la decision de eliminar la posibilidad de una
jubilacion anticipada para los padres con 3
hijos y una carrera de 15 anos en el sector
publico y el programa “Cesacion progresiva de
la actividad” también en el sector publico. Por
ultimo, las normas para calcular las pensiones
minimas relacionadas con los ingresos y la tasa
de contribucion de los funcionarios también
convergeran hacia las normas del sector
privado.

La reforma de 2014, por su parte, introdujo
medidas a corto plazo (aumento de las
cotizaciones sociales tanto de los empleados
como de las empresas en 0,3 puntos entre 2013
y 2017, eliminacion de la exencion fiscal del
10% sobre la bonificacion de la pension para
los pensionistas con 3 o mas hijos, el
aplazamiento de la indexacién de la pensidn],
pero también varias medidas a largo plazo
como el aumento progresivo del periodo de
cotizacion de referencia para una pension
completa antes de los 67, a 43 afos (alcanzado
en 2035).

Esta norma sustituye al mecanismo introducido
por la reforma de 2010 y afecta a todos los
planes de pensiones (planes basicos del sector
privado, el plan del sector publico, los planes
especiales y los planes del segundo pilar). Con
el fin de reforzar la gobernanza, se creé un
comité directivo al que se le encomendd la
tarea de publicar un informe anual sobre el
sistema francés de pensiones, que incluya
proyecciones a largo plazo; en este se
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formularadn recomendaciones en caso de que
haya discrepancias importantes con la
hipotesis de referencia.

Ademas, esta reforma introdujo la posibilidad
de que las personas con largas carreras se
jubilen anticipadamente y programd un
aumento de la pensién minima relacionada con
los ingresos. El mecanismo de jubilacidn
anticipada para las carreras largas se refiere a
las personas que comenzaron a trabajar antes
de los 16 o 20 anos y que han cotizado mas
tiempo que el periodo de cotizacion de
referencia. Tienen derecho a retirar su pension
hasta 4 anos antes de la edad legal de
jubilacion (56 anos). Con la obligacion legal de
estudiar hasta los 16 anos, cada vez menos
personas tendran derecho a este arreglo. Se
introdujo, asimismo, un sistema de bonificacion
(en todos los regimenes) para las personas que
pospongan su entrada en la jubilaciéon mientras
hayan alcanzado la edad minima de jubilacion y
cumplan la condicion del periodo de cotizacidn
de referencia.

Por otro lado, la penalizacion por jubilacion
anticipada se redujo gradualmente del 10% al
5% de las prestaciones de jubilacion para los
trabajadores del sector privado y se introdujo
para el régimen publico. La reforma también
introdujo la posibilidad de acumular una
pension y un salario, y fomentd el desarrollo
del ahorro privado ocupacional y voluntario a
través de incentivos fiscales. Se implemento
una convergencia gradual de los regimenes del
sector publico hacia los del sector privado a
través de tres canales: [(i] el aumento del
nimero de anos de cotizacion requeridos para
tener derecho a una pensiéon completa (de 37,5 a
40 anos]); (i), la creacion de una penalizacion por
jubilacion anticipada y una prima por jubilacion
diferida que convergieron gradualmente al valor
de los parametros de la CNAVTS; vy liii] la
creacion de un régimen complementario
(RAFP).

Por otra parte, el acuerdo del 30 de octubre de
2015 sobre los planes de pensiones comple-
mentarias de Agirc y Arrco introdujo una serie
de medidas relacionadas con: (i) el monto de
las prestaciones de pension pagadas a los ju-
bilados; (ii) la edad de jubilacién, con incen-
tivos para posponer la jubilacién; (iii) la gober-
nanza, con la fusidn de los regimenes ejecuti-
vo y no ejecutivo, y [iv] las cotizaciones so-
ciales.

Las medidas relativas a la cuantia de las
prestaciones de jubilacion se estan aplicando
entre 2016 y 2018; parte del ajuste afecta a los
actuales beneficiarios de las pensiones al
restringir los aumentos nominales de las
pensiones existentes, y parte afectara a los
futuros pensionistas al hacer que el sistema de
pensiones sea menos generoso a largo plazo. Los
incentivos para permanecer en el empleo
("coeficientes de solidaridad” y "coeficientes de
aumento”) deberian aumentar la edad efectiva de
jubilacion y mantener a unas 100.000 personas
mas en la fuerza de trabajo en 2025, aumentando
asi el monto de las contribuciones. La fusion de
los regimenes AGIRC (ejecutivo) y ARRCO [(no
ejecutivo), en 2019, simplificard el sistema de
pensiones y reducira los costos administrativos.
Por ultimo, en el nuevo plan unificado se
ampliard la base de evaluacion de las
cotizaciones y se aumentaran determinadas
tasas de cotizacion.

Finalmente, en julio de 2017 entrd en vigor la
reforma LURA (Liquidation Unique de retraite de
base des Régimes Alignés), que fue parte
también de la reforma de 2014. Antes de la
reforma, los trabajadores del sector privado
que habian cotizado a varios regimenes basicos
a lo largo de su carrera (CNAVTS, salarios de
MSA o RSI) recibian tantas pensiones como
regimenes a los que habian contribuido y cada
pension se calculaba por separado. Desde julio
de 2017, las personas que se encuentran en
esa situacion so6lo reciben una pension
calculada segln una Uunica férmula de
prestaciones: el salario de referencia es el
promedio de los 25 mejores salarios anuales
(valorados en funcién de la inflacidn] de toda la
carrera, y un individuo sélo puede validar 4
trimestres por afo (los individuos que han
contribuido a dos planes simultdneamente
recibirdn una pensién mas baja que la que
habrian recibido antes de la reforma de la
LURA).

3.8.4 Analisis de riesgos

Periodo anterior a la jubilacion
(fase de acumulacion)

Riesgos financieros
La cobertura del nivel de proteccion publica
para la jubilacién en Francia sigue un sistema

de reparto, tanto la pension basica como la
complementaria, por lo que no existe riesgo
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financiero para los trabajadores en la fase de
acumulacion. Del mismo modo, los fondos
acumulados por las aportaciones realizadas a
los sistemas complementarios de pensiones
de contribucion definida son propiedad del
trabajador y, en consecuencia, asume
igualmente el riesgo financiero de los activos
en los que se encuentran invertidos. Por
ultimo, en los planes de prestacion definida y
en los planes mixtos el riesgo financiero del
componente de prestacion definida corre a
cargo de las empresas promotoras.

Riesgos demograficos y de desempleo

Para las coberturas ofrecidas por el sistema
publico de pensiones, los riesgos demograficos'y
de desempleo en la fase previa a la jubilacion
son asumidos por el sector publico, al seguir un
sistema de reparto. Sin embargo, el mecanismo
de determinacion anual del valor del punto de
pension para la parte correspondiente a la
pension complementaria podria dar lugar a una
traslacion al trabajador en activo de los efectos
derivados de la materializacion del riesgo
demografico en funcion del calculo del precio
de compra de los puntos que se fija cada ano.

En las coberturas comprometidas a través de
planes de prestacion definida, los riesgos
demograficos en la fase de acumulacion recaen
sobre la empresa promotora que asume los
compromisos derivados del plan. Estos, junto
con los riesgos financieros, pueden también
transferirse a una entidad aseguradora. En los
planes de empleo e individuales de contribucion
definida, los riesgos demograficos y de
desempleo recaen sobre los trabajadores. Esto
puede derivar en una insuficiencia en la
constitucion de fondos necesarios para
complementar su pensidn publica con tasas de
reemplazo razonables.

Riesgo de inflacidon

El componente de la pension béasica de la
pension publica se actualiza anualmente en
funcion de la evolucidon de los precios, por lo que
el riesgo de inflacion para este componente lo
asume el Estado. Respecto al componente de la
pension complementaria obligatoria, la fijacion
del precio de compra del punto de pension se
actualiza anualmente con la revalorizacion
acordada con los agentes sociales por lo que el
riesgo de inflacion podria ser trasladado a los
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trabajadores en activo, en funcion del resultado
de estas negociaciones.

Periodo posterior a la jubilacion
(fase de desacumulacion)

Riesgos financieros

Como se ha indicado antes, las pensiones
publicas siguen un sistema de reparto, tanto la
pension basica como la complementaria
obligatoria, por lo que los riesgos financieros
en la fase de pago de las pensiones son
asumidos por el Estado. En cuanto al riesgo
financiero de los activos en los que se
encuentran invertidos los fondos acumulados
por las aportaciones realizadas a los sistemas
complementarios voluntarios de aportacion
definida son propiedad del pensionista, quien
asume el riesgo de la inversion. Puede
transferir ese riesgo a una aseguradora
adquiriendo una renta vitalicia a cambio de una
prima, en cuyo caso asume el riesgo de
contraparte con la compania de seguros. En las
coberturas comprometidas a través de los
planes de prestacion definida del segundo pilar,
el riesgo financiero recae sobre la empresa
promotora que asume los compromisos
derivados del plan.

Riesgos demograficos y de desempleo

En esta fase, al seguir el sistema francés de
pensiones un esquema de reparto, los riesgos
demograficos y de desempleo son asumidos por
el sector publico, lo que puede derivar en
problemas de sostenibilidad presupuestaria de
medio y largo plazo en la medida en que esos
riesgos se materialicen. Sin embargo, en el caso
del componente de la pension complementaria
obligatorio, el ajuste anual del valor del punto
de pension se aplica tanto a los trabajadores
que se jubilan en ese ano como a las pensiones
en curso, por lo que el riesgo demografico
podria transmitirse a los pensionistas en
funcion del resultado de la actualizacion.

Riesgo de inflacion

El componente de la pension basica de la
pension publica se actualiza anualmente en
funcion de la evolucion de los precios por lo que
el riesgo de inflacion para este componente lo
asume el Estado. El componente de la pension
complementaria obligatoria se actualiza
anualmente con la revalorizacion acordada con
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los agentes sociales, por lo que el riesgo de
inflacion podria ser trasladado a los
trabajadores en funcion del resultado de estas
negociaciones que en esta fase les afectaria a
través de la fijacion del valor del punto de
pension. En cuanto a los fondos procedentes
de los planes de empleo o individuales de
contribuciéon definida que hayan sido
transformados en rentas vitalicias, el riesgo
de inflacion recae sobre el pensionista y su
impacto dependerd de los términos de
crecimiento pactados en el momento de
contratar la renta y de la evolucion anual de
los precios.

3.9 Espana

3.9.1 Regulacion del actual sistema de
pensiones

En el caso de Espana, la regulacion del sistema
publico de pensiones se encuentra recogida en
el Real Decreto Legislativo 8/2015, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley General
de la Seguridad Social y en su normativa de
desarrollo. Por su parte, la regulacion relativa
al segundo y tercer pilares se encuentra
recogida basicamente en el Real Decreto
Legislativo 1/2002 por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Regulacion de los
Planes y Fondos de Pensiones, asi como en su
normativa de desarrollo.

3.9.2 Descripcion del sistema
Pilar 0

La cobertura en este nivel basico de proteccion
se realiza mediante pensiones no contributivas
para aquellas personas que carezcan de
recursos suficientes para su subsistencia, aun
cuando no hayan cotizado nunca o no lo hayan
hecho el tiempo suficiente para alcanzar las
prestaciones del nivel contributivo. Existe,
asimismo, un complemento que pueden
solicitar aquellas personas que perciban una
pension contributiva que no alcancen un
minimo que se fija anualmente, para aquellas
personas que no tengan otras fuentes de renta
o que estas Ultimas no superen un determinado
limite (denominado “complemento a minimos”).
Estas coberturas se financian mediante
impuestos, y su cuantia y requisitos se
actualizan cada ano en la Ley de Presupuestos

Generales del Estado, al menos en el mismo
porcentaje que las pensiones de jubilacion
contributivas.

Pilar 1

Se trata del pilar fundamental del sistema de
pensiones espanol. La cobertura de este nivel
de proteccion se realiza a través de un sistema
de pensiones vitalicias publicas de reparto, al
que pueden acceder aquellas personas que
habiendo alcanzado la edad de jubilacién hayan
cotizado un minimo de quince ahos, siempre
que al menos dos estén comprendidos dentro
de los quince anos inmediatamente anteriores
al momento de causar derecho a la pension.

Cotizaciones

La cotizacion al sistema de pensiones vitalicias
publicas de reparto por jubilacion es del 28,3%
de las retribuciones salariales percibidas, 23,6%
a cargo de la empresa y 4,7% a cargo de los
trabajadores. Con estas cotizaciones se cubren
también otras contingencias menores como
incapacidad o paternidad. Los trabajadores por
cuenta propia cotizan un 29,8% de sus ingresos,
lo que incluye la cobertura de incapacidad
temporal (26,5% si deciden no cubrir esa
contingencia).

Las cotizaciones tienen un techo que se
determina cada ano; en 2020, se fijo en 4.070,1
euros/mes y sigue vigente en 2021 al no
haberse aprobado su modificaciéon en este
ano’2. Existe también una base minima de
cotizacion que oscila entre 1.108,3 y 1.547
euros/mes, en funcion de la categoria
profesional del trabajador.

Edad de jubilacion

La edad de acceso a la pension de jubilacion
depende de la edad del interesado y de los anos
cotizados a lo largo de su vida laboral,
requiriendo haber cumplido la edad de 67 anos,
0 65 anos cuando se acrediten 38 anos y 6
meses de cotizacion. No obstante, las referidas
edades de jubilacion se aplicaran de forma
gradual hasta 2027; para 2021, se requiere
haber cumplido 66 anos, o 65 anos si se
acreditan 37 afnos y 3 meses de cotizacion?3.

En principio, el disfrute de la pension es

incompatible con el trabajo del pensionista,
pero existen algunas excepciones’. Asi, se
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permiten casos de jubilaciéon parcial con una
rebaja proporcional de la pension. Asimismo,
se ha introducido una figura denominada
“envejecimiento activo” que, bajo ciertas
circunstancias, hace que el disfrute de la
pension de jubilacion sea compatible con la
realizacion de cualquier trabajo por cuenta
ajena o por cuenta propia del pensionista. La
cuantia de la pension compatible con el trabajo
sera equivalente al 50% del importe resultante
en el reconocimiento inicial, sin derecho a los
complementos para pensiones inferiores a la
minima durante el tiempo en el que
compatibilice la pension con el trabajo’s. Por
ultimo, también se permite la realizacion de
trabajos por cuenta propia inferiores al salario
minimo interprofesional, compatible con la
pension y sin obligacion de cotizar. Si esa
actividad conlleva contratar a una persona a
tiempo completo se puede compatibilizar con el
100% de la pension que le corresponda. Por
otra parte, se puede acceder a la pension a una
edad superior a la edad de jubilacidn,
reconociéndose al interesado un porcentaje
adicional por cada ano completo cotizado.

Factores relacionados con la carrera laboral:
anos de referencia, cotizaciones relevantes y
calculo de la pensién

Para el calculo de la pension se considera el
promedio de las bases de cotizacion [(base
reguladora) realizadas en los ultimos 25 afos.
Las correspondientes a los dos anos anteriores
a la jubilacion se computan por su valor
nominal y el resto se actualizan de acuerdo con
la evolucion del indice de precios al consumo.
Sin embargo, existe un periodo transitorio para
el aumento gradual del periodo de computo, de
manera que los 25 anos se aplicaran a las
personas que alcancen la edad de jubilacion en
2022; en 2021, el periodo a considerar es de 24
anos.

La cuantia de la pension de jubilacion se
determina aplicando a la base reguladora, el
50% por los primeros quince anos cotizados. A
partir del ano decimosexto, por cada mes
adicional de cotizacion, comprendido entre los
meses 1y 248, se ahadira el 0,19%, y por cada
uno de los que rebasen el mes 248, se anadira
el 0,18%, con el limite del 100%.

Cuando se acceda a la pension a una edad

superior a la edad de jubilaciéon, se reconoce al
interesado un porcentaje adicional por cada
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ano completo cotizado entre la fecha en que
cumplio dicha edad y la del hecho causante de
la pensidon, en funcion de los ahos de
cotizacion. El porcentaje sera del 2% pero se
eleva al 2,75% si se acreditan entre 25 y 37
anos cotizados, y del 4% si se acreditan mas de
37 anos’e.

Limites aplicables a las pensiones
(pensiones maximas y minimas)

Existen limites minimos y maximos a las
pensiones que se establecen cada ano en la ley
de Presupuestos Generales del Estado. El
maximo para las prestaciones percibidas, en
2021, asciende a 37.904,86 euros anuales. Por
su parte, las pensiones minimas en 2021
oscilan entre 5.639,20 y 12.406,24 euros
anuales, dependiendo de la edad de jubilaciony
del hecho de tener o no conyuge a cargo.

Mecanismo de actualizacion de las pensiones

La actualizacion se realiza anualmente con la
revalorizacion prevista en los Presupuestos
Generales del Estado. En 2021, la actualizacion
de las pensiones contributivas se realizo
conforme al indice de precios al consumo. La
Ley 23/2013 de 23 de diciembre establecié un
mecanismo de actualizacién en funcién de un
indice que toma en consideracion las tasas de
variacion de los ingresos del sistema de
seguridad social, del numero de pensiones
contributivas, de la pension media y el importe
de los ingresos y gastos del sistema de
seguridad social. Se toman medias modviles
aritméticas de los ultimos 11 anos, excepto
para los ingresos y gastos del sistema, que son
medias geométricas, poniendo mas peso en las
ultimas observaciones. Para estos ultimos
factores se aplica un parametro que se revisa
cada cinco anos. El resultado no puede ser
inferior al 0,25%, ni tampoco puede superar la
variacion porcentual del indice de precios al
consumo del ano anterior mas 0,5%. Cabe
senalar que este mecanismo de revalorizacion
actualmente estd en suspenso y no se esta
aplicando, prevaleciendo la actualizacion anual
via ley de presupuestos generales del Estado.

Mejoras futuras de la esperanza de vida:
factor de sostenibilidad

La Ley 23/2013 de 23 de diciembre, ademas del
mecanismo de revalorizacion de las pensiones,
introdujo un factor de sostenibilidad con el
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proposito de apoyar la estabilidad de largo
plazo del sistema; dicho mecanismo es de
caracter automatico y permite vincular el
importe de las pensiones a la evolucion de la
esperanza de vida de los pensionistas,
aplicandose por una sola vez para la
determinacion del importe inicial de las
pensiones de jubilacion. Para el calculo del
factor de sostenibilidad se considera la
variacion interanual, en un periodo quinquenal,
de la esperanza de vida a los 67 anos, obtenida
segun las tablas de mortalidad de la poblacion
pensionista de jubilaciéon del sistema de la
seguridad social. Este factor de sostenibilidad
se debia aplicar a las pensiones que se
causaran a partir del 1 de enero de 2019, pero
se ha venido derogando su aplicacion via la ley
de presupuestos.

Pilar 2

En Espana, el papel del segundo pilar de
momento sigue siendo muy limitado. Es de
caracter voluntario, pero puede resultar
obligatorio para algunas empresas en funcion
de las condiciones negociadas en sus contratos
laborales o mediante una negociacion colectiva.
Precisamente, una de las principales
recomendaciones del informe de la Comision
parlamentaria del Pacto de Toledo de
noviembre de 2020 consiste en explorar
formulas que permitan reforzar este pilar
complementario del sistema de pensiones
espanol.

Es de destacar que, en estos casos, existe la
obligacion para las empresas de exteriorizar
los compromisos por pensiones fuera de sus
balances; obligaciéon recogida en la
disposicion adicional primera del RDL 1/2002
por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de
Pensiones. Estos compromisos deben
instrumentarse mediante planes de pensiones
o contratos de seguros, no resultando admisible
su cobertura mediante fondos internos o
instrumentos similares que supongan el
mantenimiento por parte de la empresa de la
titularidad de los recursos constituidosss.
Excepcionalmente, pueden mantener fondos
internos las entidades de crédito, las entidades
aseguradoras y las sociedades y agencias de
valores, por los compromisos asumidos con
sus propios trabajadores.

Pilar 3

Finalmente, la cobertura a través de este pilar
de caracter voluntario se puede realizar
mediante aportaciones a planes de pensiones
privados, contratos de seguros o cualquier otro
instrumento de ahorro. En los dos primeros
casos, suele conllevar algun tipo de ventaja
fiscal, dependiendo de la normativa vigente en
cada momento, siempre con un limite en
cuanto a las aportaciones. Existe, asimismo,
una normativa reguladora que contiene un
marco de protecciéon para las personas que
decidan hacerlo a través de un plan de
pensiones privado, recogido en el Real Decreto
Legislativo 1/2002 por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley de Regulacion de los
Planes y Fondos de Pensiones y su normativa
de desarrollo.

3.9.3 Valoracion de reformas anteriores
del sistema

El actual sistema espanol de pensiones tiene
su origen en los anos sesenta del siglo pasado.
Las modificaciones introducidas en esa época
buscaban corregir los problemas financieros
del sistema, basicamente intentando aproximar
las bases de cotizacion a los salarios reales.
Sin embargo, a principios de la década de los
ochenta el sistema seguia mostrando
problemas tanto de viabilidad como de falta de
cobertura social, con niveles significativos de
utilizacion indebida de la proteccion y de
incumplimiento de la obligacion de cotizar.

Ante esta situacion, durante la década de los
ochenta se adoptaron nuevas reformas
paramétricas, asi como medidas tendentes a la
simplificacion del sistema. En este contexto, se
llevd a cabo una elevacion de los topes
maximos de cotizacién, con la finalidad de
potenciar el caracter contributivo del sistemay
de mejorar el nivel de las prestaciones, se
ampliaron los periodos necesarios para
acceder a las prestaciones de diez a quince
anos y se amplio de dos a ocho afios el periodo
de cotizacion que sirve como base para el
calculo de la cuantia de las pensiones. Por
primera vez, la Ley 26/1985 vincula la
revalorizacion automatica de las pensiones al
indice de precios al consumo y se equipara la
pension minima al salario minimo. Asimismo,
se redujo el nUmero de regimenes a menos de
la mitad de los anteriormente existentes.
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A pesar de las anteriores reformas, el sistema
seguia presentando problemas y, en el
denominado Pacto de Toledo de 1995, el
Congreso acordd realizar un analisis en
profundidad de los problemas estructurales y
de las reformas necesarias del sistema. En el
texto del acuerdo ya se indicaban una serie de
factores que podian incidir en la financiacion de la
seguridad social, asi como una serie de
recomendaciones. Se hacia referencia a variables
demograficas como la caida de la tasa de
natalidad y el aumento de la esperanza de vida,
con el consiguiente problema de envejecimiento
de la poblacion’. Se hacia referencia, asimismo,
al empleo, la baja tasa de actividad, la tasa de
dependencia, la financiacion del sistema y a
cambios sociales como la incorporacion de la
mujer al trabajo. Se recomendaba separar las
fuentes de financiacion, constituir las reservas
con presupuestos equilibrados, modificar la
financiacion de los Regimenes Especiales,
mejorar los mecanismos de recaudacion, la lucha
contra el fraude y la integracion de los 6rganos de
gestion (recaudacion y prestaciones), entre
otros.

En esta linea, desde principios de la presente
década se han introducido diversas reformas
que configuran el sistema actual. Entre ellas
es destacable la reforma introducida en 2011
que prolonga la edad de jubilacién en los
términos antes comentados. Asimismo, la ley
35/2002 y normas de desarrollo adopta
medidas para favorecer el envejecimiento
activo. Posteriormente, el RDL 5/2013
profundiza en esta reforma, tratando de
reforzar la sostenibilidad del sistema. Se
introduce la posibilidad de compatibilizar la
pension de jubilacion con el trabajo por cuenta
propia o ajena, muy restringida en el
ordenamiento espanol hasta la fecha, siendo lo
habitual en las legislaciones de paises del
entorno. De esta forma, se permite que
aquellos trabajadores que han accedido a la
jubilacion al alcanzar la edad legal, y que
cuentan con largas carreras de cotizacion,
puedan compatibilizar el empleo a tiempo
completo o parcial con el cobro del 50% de la
pensidn, con unas obligaciones de cotizacidn
social limitadas. En el referido RDL 5/2013 se
hace también referencia al hecho de que las
medidas adoptadas por la Ley 27/2011
resultaban insuficientes para garantizar la
viabilidad del sistema en el largo plazo,
endureciendo las condiciones para acceder a
una jubilacién anticipada.
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Por otra parte, la Ley 23/2013 de 23 de
diciembre, reguladora del Factor de
Sostenibilidad y del indice de Revalorizacién del
Sistema de Pensiones de la Seguridad Social,
introduce otra reforma sustancial en previsidn
del acceso a la jubilacion de la generacion
denominada del "baby boom”, que conlleva un
aumento significativo en el numero de
pensiones durante un periodo dilatado de
tiempo (2025-2060). La desfavorable evolucién
demografica y la profunda crisis econdmica
habian anticipado la aparicion de déficits en las
cuentas de la seguridad social, forzando la
adopcion de esta reforma.

Sin embargo, a pesar de las ultimas reformas,
el incremento progresivo del gasto en
pensiones y el deterioro sufrido en el Fondo de
Reserva de la Seguridad Social, han llevado a
plantear de nuevo un debate sobre su
sostenibilidad constituyéndose, a finales de
2016, una Comision de Seguimiento vy
Evaluacion de los Acuerdos Pacto de Toledo en
el Congreso, para analizar la situacion del
sistema. Tras un largo debate que se prolongo
durante varios anos, el 10 de noviembre de
2020 el Congreso publicd las recomendaciones
aprobadas por la Comisién bajo la idea de
realizar mejoras al sistema actual, rechazando
la sustitucion del sistema de reparto por otro de
capitalizacion’?. Recomiendan adecuar la
financiacion del sistema de la seguridad social a
la naturaleza de la proteccidon, de modo que las
prestaciones no contributivas se financien
mediante aportaciones del Estado, el
mantenimiento del poder adquisitivo de los
pensionistas mediante la revalorizacion anual
de sus pensiones en base al IPC real, asi como
su garantia por Ley y su preservacion mediante
la adopcion de medidas para asegurar el futuro
equilibrio social y financiero del sistema.

En cuanto a las posibles reformas paramétricas,
proponen la adecuacion de las bases y periodos
de cotizaciéon, evaluando la ampliacion
progresiva del periodo de calculo de la base
reguladora de las pensiones, asi como la
ampliacion del periodo cotizado exigible, por Ley
para alcanzar una pension del cien por cien de la
base reguladora. El informe pone de manifiesto
la necesidad de preservar y reforzar el principio
de contributividad, sin menoscabo de la
solidaridad del sistema. Matizan que resulta
adecuado el mantenimiento y mejora de las
pensiones minimas, con una estructura y
cuantias que no desincentiven la cotizacion.
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Respecto de la edad de jubilacién apuntan que es
necesario reforzar dos lineas basicas de
actuacion, fomentando la permanencia de los
trabajadores en activo y atendiendo a las
situaciones de vulnerabilidad que la prolongacién
de la vida laboral pueda generar en determinados
colectivos.

En relacion con el concepto de suficiencia,
entienden que seria preciso fijar una referencia
adecuada, la cual podria ser la tasa de
sustitucion (que definen como el porcentaje de
la pensidon media sobre el salario medio de los
trabajadores ocupados) y establecer un ambito
territorial de medicion comparada, en concreto
el de los paises mas avanzados de la Unidn
Europea. Ademas, consideran que se deben
adoptar medidas de caracter estructural para
conseguir la equiparaciéon de la cobertura por
pensiones entre mujeres y hombres, y
potenciar la corresponsabilidad entre géneros.
En este sentido, adelantdndose a la futura
reforma que se estd negociando, el Real
Decreto-ley 3/2021 de 2 de febrero, por el que
se adoptan medidas para la reduccion de la
brecha de género, entre otras medidas,
sustituye el complemento de maternidad por
aportacion demografica por un complemento
dirigido a la reduccion de la brecha de género
en el que el numero de hijos es el criterio
objetivo que se utiliza para articular la medida
por cuanto su nacimiento y cuidado es la
principal causa de la brechas?.

Por altimo, cabe destacar que el informe hace
también referencia a cuestiones relacionadas
con mejoras en la gestion del sistema, incluida
la lucha contra el fraude, con un andlisis de
convergencia de los diferentes regimenes hasta
reducirlos a dos: trabajadores por cuenta ajena
y trabajadores por cuenta propia, avanzando
hacia la plena equiparacion de los derechos y
obligaciones de los trabajadores autéonomos
con los del régimen general. Apuntan que
deben promoverse, en el marco del didlogo
social, las medidas necesarias para aproximar
las bases de cotizacion de los auténomos a sus
ingresos reales y debe darse cumplimiento a
las obligaciones de informaciéon de modo que
cada ciudadano pueda disponer de informacion
periodica individualizada sobre sus futuros
derechos de pension.

Otra de las recomendaciones importantes de la
Comisidon tiene que ver con los sistemas

complementarios y la necesidad de impulsar los
planes de pensiones de empleo, sustentados en
el marco de la negociacion colectiva. Por ultimo,
en cuanto al tercer pilar, recomiendan mayor
transparencia en su gestion.

3.9.4 Analisis de riesgos

Periodo anterior a la jubilacion
(fase de acumulacion)

Riesgos financieros

Las pensiones publicas en Espana se gestionan
mediante un sistema de reparto, por lo que el
cotizante no asume riesgos financieros en esta
fase. Por el contrario, los fondos acumulados
por las aportaciones realizadas a los sistemas
complementarios de pensiones de contribucion
definida son propiedad del trabajador, quien
asume el riesgo financiero de los activos en los
que se encuentran invertidos.

Se ha comentado antes que en Espana existe la
obligacion para las empresas de exteriorizar
los compromisos por pensiones acordados en
los contratos laborales o en negociaciones
colectivas fuera de sus balances. Estos
compromisos deben instrumentarse mediante
planes de pensiones o contratos de seguros, no
resultando admisible su cobertura mediante
fondos internos o instrumentos similares que
supongan el mantenimiento por parte de la
empresa de la titularidad de los recursos
constituidos. De esta forma, y sin perjuicio de la
obligacion de exteriorizacidn, en las coberturas
comprometidas a través de los planes de
prestacion definida (practicamente en extincion
en Espafal el riesgo financiero recae sobre la
empresa promotora que es la que asume los
compromisos derivados del plan. Este riesgo
podria quedar transferido a una compaiia de
seguros una vez realizada la exteriorizacion,
con la Unica excepcion de las entidades
financieras, y sociedades y agencias de valores,
que pueden retener ese riesgo por los
compromisos asumidos con sus propios
trabajadores.

Riesgos demograficos y de desempleo
Para las coberturas ofrecidas por el sistema
publico de pensiones, al seguir un esquema de

reparto, los riesgos demograficos y de
desempleo son asumidos por el sector publico,
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lo que puede derivar en problemas de
sostenibilidad presupuestaria de medio y largo
plazos en el caso de materializarse. Por su
parte, en las coberturas comprometidas a
través de planes de prestacion definida del
segundo pilar, los riesgos demograficos en la
fase de acumulacion recaen sobre la empresa
promotora que asume los compromisos
derivados del plan. Sin embargo, la obligacion
de exteriorizacion obliga a instrumentar estos
compromisos mediante planes de pensiones o
contratos de seguros; una vez exteriorizados, la
obligacion y responsabilidad de las empresas
por los referidos compromisos se circunscribe
exclusivamente a las asumidas en dichos
contratos de seguros y planes de pensiones.
Asi, en el caso de los planes de prestacion
definida, los riesgos demograficos (tanto
idiosincrasico como el agregado o sistematico)
quedarian transferidos a una compania de
seguros.

Riesgo de inflacion

A la hora de calcular el importe de la pension
publica al momento de la jubilacion, se
considera el promedio de las cotizaciones
realizadas en los ultimos veinticinco afhos. Las
correspondientes a los dos anos anteriores a la
jubilacion se computan por su valor nominal y
el resto se actualizan de acuerdo con la
evolucion del indice de precios al consumo.
Este sistema viene practicamente a eliminar
para el pensionista el riesgo del efecto que
podria tener la inflacion sobre el poder
adquisitivo en la fase anterior a la jubilacion de
no realizarse el ajuste, transfiriéndolo
nuevamente al sector publico.

En el caso de los planes de prestacion definida
del segundo pilar, depende de la férmula
utilizada para su calculo. No obstante, como se
ha comentado antes, al igual que ocurre en la
mayor parte de los sistemas de pensiones a
nivel mundial, en el sistema espanol este tipo
de planes tiende a desaparecer.

Periodo posterior a la jubilacion
(fase de desacumulacion)

Riesgos financieros
En Espana, las pensiones publicas siguen un
sistema de reparto, por lo que los riesgos

financieros en la fase de pago de las pensiones
son asumidos por el Estado. El riesgo
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financiero de los activos en los que se
encuentran invertidos los fondos acumulados
por las aportaciones realizadas a los sistemas
complementarios de aportacion definida son
propiedad del pensionista, quien asume el
riesgo de la inversion, pudiendo transferir ese
riesgo a una aseguradora adquiriendo una
renta vitalicia a cambio de una prima, en cuyo
caso asume el riesgo de contraparte con la
compania de seguros.

Sin perjuicio de la obligacion de exteriorizacion,
en las coberturas comprometidas a través de los
planes de prestacion definida del segundo pilar,
el riesgo financiero recae sobre la empresa
promotora que asume los compromisos
derivados del plan. Este debe transferirse a una
entidad aseguradora, en cumplimiento de la
normativa de exteriorizacién. Una vez
exteriorizados, la obligacién y responsabilidad
de las empresas por los referidos compromisos
se circunscribirdn exclusivamente a las
asumidas en dichos contratos de seguros vy
planes de pensiones.

Riesgos demograficos y de desempleo

Como ocurre en la fase de acumulacion, al
seguir el sistema espanol de pensiones un
esquema de reparto, los riesgos demograficos
y de desempleo son asumidos por el sector
publico, lo que puede derivar en problemas de
sostenibilidad presupuestaria de medio y largo
plazo en la medida en que esos riesgos se
materialicen. Con el fin de mitigar este riesgo,
la legislacion vigente prevé la aplicacion del
denominado factor de sostenibilidad que
introduce una correccion en la pension
calculada en el momento de la jubilacion, en
funcion del comportamiento de la esperanza de
vida, transfiriendo asi parte del efecto del
riesgo al pensionista. Esto puede derivar en
una caida en la tasa de reemplazo en el futuro.
Esta medida solo se aplica a nuevos jubilados y
no a las pensiones en curso, y ha comenzado a
aplicarse a partir de 2019.

Con independencia de la obligacion de
exteriorizacion de los fondos, en las coberturas
comprometidas a través de los planes de
prestacion definida del segundo pilar, los
riesgos demograficos, tanto idiosincrasico
como el agregado o sistematico, recaen sobre
la empresa promotora que asume los
compromisos derivados del plan, en mayor
medida en tanto menor es el colectivo cubierto
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por lo que al riesgo idiosincrasico se refiere.
No obstante, conforme a lo anteriormente
expuesto, las obligaciones de esos planes
deben ser transferidas a una entidad
aseguradora. Una vez exteriorizados dichos
fondos, la obligacion y responsabilidad de las
empresas por los referidos compromisos se
circunscriben a las asumidas en los contratos
de seguros y planes de pensiones a través de
los cuales se instrumente la exteriorizacion.

Riesgo de inflacion

Por ultimo, en la actualidad el riesgo de
inflacion lo asume el Estado al actualizar cada
ano las pensiones conforme al indice general
de precios a través de la Ley de Presupuestos
del Estado. El método legal de calculo (que se
encuentra en suspenso) prevé que la
actualizacion anual de las pensiones se realice
en funcién de un indice que toma en
consideracion las tasas de variacion de los
ingresos del sistema de seguridad social, del
nimero de pensiones contributivas, de la
pension media y el importe de los ingresos y
gastos del sistema de seguridad social, con un
incremento minimo del 0,25%. De aplicarse de
nuevo este mecanismo supondria que el riesgo
de inflacion no se trasladaria en su totalidad al
Estado, pudiendo impactar parcialmente en el
poder adquisitivo de las pensiones en curso. En
este sentido, la Comision del Pacto de Toledo, en
su informe de noviembre de 2020, ha
recomendado volver a introducir la actualizacién
conforme a la evolucion de los precios de
manera definitiva en la proxima reforma en
curso.

3.10 Japon

3.10.1 Regulacion del actual sistema de
pensiones

La regulacion del actual sistema publico de
pensiones japonés se encuentra recogida en la
Ley de 1954 del seguro de pensiones para los
empleados y en la Ley Nacional de Pensiones de
1959, la cual cred un sistema de cobertura de
pensiones universal para todos los residentes de
Japon bajo el nombre "Kokumin Nenkin” que,
aunque bajo diversas modificaciones,
permanece vigente en la actualidad. Es de
destacar la reforma de 1985, a través de la cual
se disend el sistema de seguridad social y

pensiones actual, considera una pension
nacional basica (tarifa plana), una pension
adicional obligatoria dependiente del pago de
cotizaciones y nivel de ingresos, y la cobertura
voluntaria privada como sistema de ahorro.

En cuanto a los sistemas complementarios, la
regulacion principal se encuentra en la Ley de
pensiones de empleo de prestacion definida y
en la Ley de pensiones de empleo de
prestacion definida de 2001.

3.10.2 Descripcion del sistema

Pilar 0

En este nivel basico de proteccidn, la cobertura
se realiza a través de diversas pensiones no
contributivas con el fin de lograr una mayor
cobertura y minimizar los riesgos de pobreza
de las personas mayores (conocidas bajo el
nombre “Onkyd”):

1) Pensiones basicas de vejez para grupos de
bajos ingresos. Los grupos de bajos ingresos
pueden estar exentos de pagar una parte o la
totalidad de la tarifa plana KN de
contribucion a la pension. El limite superior
de ingresos anuales para la exencion total o
parcial varia dependiendo del tamano del
hogar; una vez exentos, adquieren la
calificacion para recibir la mitad de la
pension basica de vejez completa, la cual es
financiada con transferencias de los ingresos
generales.

2) Prestaciones de vejez de dos niveles para las
personas con permiso parental. Los padres
japoneses pueden disfrutar de una licencia
parental de un afo (para marido y mujer de
forma combinada) cada vez que tienen un
bebé. Durante el permiso parental, estan
exentos de pagar la pension contributiva
KNH, pero reciben crédito para las
pensiones de vejez como si hubieran
continuado ganando el mismo salario que
tenian en el momento previo al permiso. De
esta forma, las prestaciones de pension de
vejez de las personas acumuladas durante la
licencia parental son asumidas en ultima
instancia por las contribuciones de otros
participantes.

3) Derechos de pensién derivados de una brecha
de cotizacion. Las empresas y empleadores
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retiran las contribuciones a la pension de
sus empleados de sus salarios mensuales.
Sin embargo, para aquellas que fallan en sus
pagos al Servicio de Pensiones de Japdn
(JPS) debido a dificultades financieras o
quiebras, dichas brechas generadas son
compensadas por las contribuciones hechas
por otros participantes del sistema.

4) Pensiones asistenciales para grupos de bajos
ingresos en edad avanzada al inicio del
programa. La pension basica de vejez a tanto
alzado se paga normalmente a quienes han
cotizado no menos de 25 anos. Sin embargo,
cuando comenzd el KN, aquellos que tenian
edades de entre 36 y 49 afos en 1961 tenian
derecho a recibir una pension basica menor
con periodos de cotizacion mas cortos
(oscilando entre los 10 y los 24 afios); por su
parte, los mayores de 50 anos en 1961 no
tenian derecho a recibir pensiones basicas.
Para paliar la situacidon, se proporcionan
“pensiones sociales” una vez cumplidos los
70 anos, bajo prueba de ingresos, financiadas
integramente por transferencias de ingresos
generales.

5] Pensiones basicas por discapacidad para
personas calificadas como discapacitadas,
mental o fisicamente, para menores de 20
anos.

Pilar 1

El sistema puUblico de pensiones obligatorio
consiste en una renta vitalicia que tiene dos
componentes: el primero consiste de un
importe igual para todos los pensionistas, el
cual se determina anualmente (pension de
jubilacién basica), y un segundo componente
(pensién de jubilacion de los empleados o
Employees " Pension Insurance, EPI) que
depende de parametros relacionados con la
vida laboral de los que la perciben, que
deben ser dados de alta por los empleadores en
el plan de pensiones obligatorio de los
empleados®!.

El primer componente de este pilar (pensidn de
jubilacién bdsica) es un componente de reparto,
financiado en parte con las contribuciones de
las empresas y de los trabajadores, pero
también en parte con las aportaciones del
Estado. Por su parte, el sequndo componente
(pensién de jubilacién de los empleados) tiene
una naturaleza en principio de reparto, pero
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destinando parte de las cotizaciones a la
constitucion de un fondo de reserva gestionado
por el gobierno respaldado con inversiones, sin
que exista una vinculacion a través de cuentas
individuales para los trabajadores. En la
actualidad, este fondo de reserva es uno de los
dos mayores del mundo, junto con el de
Noruega.

El esquema es obligatorio para empleados en
empresas con mas de cinco trabajadores, siendo
el mas importante de todo el sistema.
Tradicionalmente las empresas disponian de la
opcion de un segundo pilar parcial mediante la
formalizacion de un plan de pensiones
sustitutivo. Su empleo permitia beneficiarse de
una reduccion en las tasas de cotizacion, tanto
para los empleados como para los empleadores.
Esta opcidon fue seguida por numerosas
empresas, estando cubierta en esta modalidad
en torno al 15% de la poblacién ocupada, pero
actualmente ya no es posible acogerse a ella 'y
se encuentra en extincion.

A partir del ano 2015, tanto la pension de
jubilacion basica como la pension de jubilacion de
los empleados se consolidaron y son las
mismas para todo tipo de empleados, tanto los
del sector privado como los del sector publico.
Sin perjuicio de los regimenes transitorios que
pueden subsistir, las diferencias entre las
pensiones de ambos tipos de empleados vienen
determinadas basicamente por el segundo
pilar (planes de pensiones complementarios de
empresa y beneficios adicionales para los
empleados publicos, respectivamente).

Cotizaciones

En el sistema de pensiones del primer pilar, la
contribucion depende del nivel de renta. El
porcentaje normal asciende al 18,3% (9,15% a
cargo de la empresal, con un techo para las
rentas que superen el 230% del salario medio
de la economia japonesa. Existen unos limites
mensuales minimos y maximos a los salarios
que se utilizan para calcular las contribuciones
que se ajustan en funcion del aumento del
salario medio nacional.

Edad de jubilacién

La edad de jubilacion para acceder al
componente de la pension basica es de 65
anos, con un periodo de contribuciones minimo
de 10 anos. La edad de acceso al segundo
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componente de la pensidn, que se suma a la
pension basica, es también de 65 afos con una
contribucion minima de al menos un mes,
siempre que se tenga derecho a la pensidn
basica. No obstante, existe actualmente un
régimen transitorio para la edad de jubilacidn
para acceder a este segundo componente y se
aplicara plenamente en 2025 para los hombres
y 2030 para las mujeres.

Por otra parte, la jubilacion anticipada es
posible a partir de los 60 anos, pero se
encuentra fuertemente penalizada (6% menos
por ano de anticipo) y esta edad estd siendo
gradualmente incrementada hasta los 65 anos
tanto para la pension basica como para la
pension de empleados. Adicionalmente, es
posible posponer la jubilacién con una
bonificacion de un 8,4% anual (para los nacidos
antes de 1942; para el resto esta tabulado entre
el 12% y el 88%, en funcion de la edad de
jubilacién). Los derechos consolidados se
siguen acumulando tras los 65 anos.

Ademas, desde la reforma de 2006 y como
incentivo es posible combinar el cobro de la
pensidon con un trabajo remunerado siempre
que los ingresos totales no excedan los 480.000
yenes anuales; a partir de este limite, la mitad
del exceso se reduciria de la pension ligada a
los ingresos (Pilar 2], mientras que la pensidn
basica sera cobrada integramente (Pilar 1). De
esta forma, se pretende incentivar a los
trabajadores a que no cobren la pensidn
(aunque puedan hacerlo) hasta los 70, teniendo
en cuenta que, si la jubilacion se hace efectiva a
los 65 anos con 40 anos cotizados, recibiria el
100% de la pension basica; sin embargo,
aplazando la jubilacion hasta los 70 afos podria
aumentar la cuantia hasta el 142% de la
pension.

Anos de referencia y cotizaciones relevantes
para el calculo de la pension

El importe de la pensidn basica se fija cada afo
y, en 2020, ascendia a 781.700 yenes (6.416
euros) anuales. Su cuantia se viene revisando
cada ano en el mes de abril, en funciéon de la
evolucion de los salarios hasta que el
pensionista alcanza la edad de 67 anos y en
funcion de los precios a partir de los 68 anos.
Para tener derecho a su importe integro es
necesario haber cotizado durante 40 anos,
sufriendo una reduccion en el caso de periodos
inferiores de cotizacion82. Por su parte, el

componente de la pension vinculado a los
ingresos se calcula en funciéon de una férmula
que tiene en cuenta las bases de cotizacion de
toda la vida laboral® (existe un techo a los
salarios que se toman como base para las
cotizaciones).

Limites aplicables a las pensiones
(pensiones maximas y minimas)

Bajo el amparo de este primer pilar, existen
limites maximos para las pensiones basicas
que varian en funcidn de la edad de jubilacion y
el tiempo de cotizacion. La pension maxima
anual (cumpliendo el supuesto de jubilacién a
los 65 anos y habiendo contribuido durante 40
anos al sistema) fue de 781.700 yenes en 2020
(la cual se puede incrementar si se opta por
diferir la edad de jubilacién), mientras que el
limite inferior con 60 anos y 25 afos cotizados
serian de 547.190 yenes anuales8.

Mecanismo de actualizacion de las pensiones

La actualizacion de la pension se realiza una
vez al ano, segun el IPC en Japdn. Este método
de indexacion se introdujo en afo 2000, ya que
con anterioridad a la reforma (normativa de
1973) el proceso se basaba Unicamente en
incrementos indexados a la renta media
disponible de los trabajadores en activo con
independencia de la edad del beneficiario. En
este sentido, y tras las reformas, la pensidn
basica se encuentra indexada a los salarios
netos hasta que el pensionista cumple 67 anos,
y después de los 68 se indexa al IPC.

Mejoras futuras en la esperanza de vida

La estrategia de sostenibilidad de pensiones en
Japén pasa por alargar la edad de jubilacion lo
maximo posible, penalizando las prestaciones
prematuras e incentivando aquellas que se
retrasan. En el caso de la pension basica se
estd estudiando aumentar a los 75 afos el
esquema de bonificaciones para aumentar la
edad media de jubilacion efectiva.

Pilar 2

Los principales instrumentos de prevision
social complementaria de empleo del segundo
pilar del sistema de pensiones japonés en su
configuracion actual tienen su origen en dos
leyes aprobadas en el ano 2001. La primera de
ellas es la Ley de Pensiones Corporativas de

Fundacién MAPFRE



Prestacion Definida, que establecié dos tipos de
planes, uno basado en un negocio juridico tipo
fideicomiso (“fund type”] en el que intervienen
un numero igualitario de representantes de la
empresay de los trabajadores, y otro basado en
un contrato (“contract-type”) con una entidad
que puede ser un “trust bank” o una compania
de seguros de vida que lo gestione.

La segunda disposicion legal a destacar en ese
ano fue la Ley del Plan de Contribuciones
Definidas que permitio, por primera vez, la
posibilidad de establecer este tipo de planes,
tanto de empleo como personales privados. En
el caso de ser planes de contribucion definida
de tipo ocupacional (de empleo) debe
contratarse a una entidad gestora autorizada
que cumpla con los requerimientos de
informacion de la gestion de activos, datos de
los beneficiarios y pago de las prestaciones, de
conformidad con el acuerdo firmado entre el
empleadory los empleados.

Ley de Pensiones Corporativas
de Prestacion Definida

Los objetivos de la Ley de Pensiones Corporativas
de Prestacion Definida de 2001 eran el de unificar
las regulaciones y las disposiciones fiscales de
los planes de prestacion definida mientras se
mejoraba la seguridad de los ingresos de
jubilacién de los participantes del plan.
Especificamente, la ley preveia una mayor
variedad de disenos de fondos que los que
estaban disponibles con el sistema Fondo de
Pensiones de Empleados (EPF) existente, e
impuso reglas de financiamiento mas estrictas
para los beneficios de los empleados que las de
los anteriores planes TQPP (Tax Qualified Pension
Plan). Ademas, la ley definié las obligaciones
fiduciarias de los patrocinadores del plan de
pensiones por primera vez, incluidos mayores
requisitos de divulgacion de las operaciones del
plan a los participantes de este. La ley también
introdujo reglas para transferir derechos vy
obligaciones de un tipo de fondo de pensiones a
otro, incluida la conversion de un plan de
prestacion definida a un plan de contribucién
definida.

La Ley de 2001 regula dentro de los planes de
prestacion definida tres categorias diferentes:

e Los planes de prestacion definida tipo contra-

to (contract-type DB plan), similares a los
anteriores planes TQPP, pero bajo una regu-
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lacion mas estricta en cuanto a los requisi-
tos de la existencia de fondos que respalden
los compromisos, las obligaciones de las
entidades gestoras y los requisitos de
transparencia. Conforme a estas disposi-
ciones, no es necesario un numero minimo
de participes y es posible la transferencia de
los activos a otro plan.

e Los planes de prestacidn definida tipo fondo
(fund-type DB plan), similares a los anteriores
planes EFP, pero sin posibilidad de sustituir
parcialmente la cobertura de la seguridad
social que existia en aquellos (reduciendo las
contribuciones a la seguridad sociall. Este
tipo de planes exigen un minimo de trescien-
tos trabajadores y estar administrados por
un consejo de administracion y una asam-
blea de delegados.

e Los planes de caja de balance en los que los
compromisos no se exteriorizan, sino que
cada empleado tiene una cuenta ficticia en el
balance del empleador. La cuenta se nutre
de las anotaciones por las contribuciones
que le corresponden al empleado en funcidn
de su salario y condiciones laborales
pactadas, asi como del tipo de interés de
capitalizacion garantizado especificado en el
plan.

Ley del Plan de Contribuciones Definidas

El gobierno japonés apoyd la aprobacion de la
Ley del Plan de Contribuciones Definidas en
2001 por varias razones. En primer lugar, a
diferencia de los planes de prestacion definida,
esta ley les dio a los empleadores mas
opciones de planes de jubilacion, incluida la
limitacion de sus obligaciones de pension bajo
los nuevos planes de contribucion definida. En
segundo lugar, la fuerza laboral cada vez mas
movil de Japon parecia compatible con la
portabilidad de las cuentas individuales. En
tercer lugar, se pensé que los planes de
contribucion definida alentarian a las personas
a centrarse en la planificacion de la jubilacion
en prevision de la reduccion programada de los
beneficios de seguridad social aprobada
previamente en 2000. Finalmente, el gobierno
japonés esperaba que la introduccion de planes
de contribucion definida pudiera estimular el
flujo de activos de cuentas de jubilacion
individuales hacia los mercados financieros
japoneses.
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Las disposiciones de la nueva ley establecieron
dos tipos de planes de contribucién definida: (i)
un plan corporativo (requiere que las normas
reguladoras del plan sean aprobadas por la
mayoria de los trabajadores o de sus
representantes), y (i) un plan individual, este
ultimo tanto para trabajadores autdnomos
como para otras personas que quieran hacer
aportaciones, siempre que estén dadas de alta
en la seguridad social. Las aportaciones son
fiscalmente deducibles, tanto para los
empleadores como para las personas
individuales, dentro de ciertos limites, y quedan
exentos de tributacion los rendimientos que
generen las inversiones. Las prestaciones
deben empezar a percibirse a partir de
alcanzar la edad de 70 anos, pero pueden
recibirse a partir de los 60 anos bajo ciertas
condiciones.

Previo a la reforma de principios del 2000, los
empleadores japoneses generalmente usaban
tres tipos de sistemas de jubilacion para los
empleados. En primer lugar, desde 1952, pero
practicamente extinguidos en la actualidad, se
establecieron los planes de reserva de libros
(BRPJ, que consistian en la forma tradicional de
proporcionar una indemnizacion por despido al
trabajador que se marcha en forma de
prestacion de suma global. Era un método de
pago por uso no financiado con reservas
asignadas como pasivo en el balance de la
empresa. Los cambios al cédigo tributario en
1952 proporcionaron incentivos para que las
empresas establecieran una cuenta interna (o
BRP) para su programa de indemnizaciones
por despido, lo que permitid a las empresas
realizar contribuciones periddicas con
impuestos favorables a su plan BRP. Sin
embargo, dado que las empresas no tenian la
obligacion legal de reservar fondos para
compensar los pasivos acumulados con los
empleados y la pérdida del estado deducible de
impuestos a partir de 2020, es un esquema que
practicamente no ha recibido fondos.

El segundo sistema de pensiones corporativas
de Japon, la pension de jubilacion calificada en
impuestos (Tax Qualified Plans), fue estableci-
do en 1962 y abolido en 2012. Estos planes
eran financiados por los empleadores y las
contribuciones de los empleados voluntarias,
aunque inusuales. Bajo este esquema, los
empleadores podian deducir sus contribu-
ciones al impuesto de sociedades, las con-
tribuciones del empleador ya fueran una can-

tidad especifica o un porcentaje de la némina,
eran deducibles como gasto comercial, siendo
asi uno de los paquetes de jubilacién privada
mas populares entre los japoneses. Después
de un periodo de alto crecimiento de la inver-
sion y el empleo que comenzd a fines de la
década de 1980, el sector empresarial japonés
entro en una depresion prolongada en 1992
que duré mas de una década. La menor
rentabilidad de los planes, menores contribu-
ciones de los participantes y la acumulacion
de déficits provocaron la inviabilidad del plan
de pension de jubilacidn calificada en impuestos
al carecer de fondos suficientes para la pro-
teccion de todos los participantes del plan.
Ademas, los derechos y responsabilidades de
los empleadores y los miembros del plan no
estaban claramente definidos. Por estas ra-
zones, la legislacion sobre pensiones del ano
2000 determind que no se podia establecer un
nuevo plan de planes de pensiones con califi-
cacion fiscal y que los existentes debian con-
vertirse en los nuevos planes de prestacion o
de contribucién definidas, o bien liquidarse en
2012. También podian ser convertidos en es-
quemas de ayuda mutua de subsidio de jubi-
lacion para empresas mas pequenas.

Por Gltimo, en 1966, se establecié el sistema
de fondos de pensiones para empleados (EPF),
cuya reforma propuesta en 2020 se basa en
ampliar gradualmente la elegibilidad de los
trabajadores a tiempo parcial y otros traba-
jadores a corto plazo para que puedan unirse
al programa. Los fondos de pensiones para em-
pleados son entidades legales independientes
que son administradas por un comité de ad-
ministracion que comprende un nimero igual
de representantes de empleadores y de em-
pleados. Este comité decide si administrar los
activos del fondo internamente o contratar la
administracion a un banco fiduciario o una
compahnia de seguros de vida. Los activos
también pueden subcontratarse a la Aso-
ciacion de Fondos de Pensiones, la asociacidn
de todos los Fondos de Pensiones para Em-
pleado.

Pilar 3

Los planes de pensiones personales que se
ubicarian dentro del tercer pilar se basan en
contratos directos entre los participes y las
gestoras, gozando de las ventajas fiscales
establecidas por la Ley del Plan de Contribuciones
Definidas (de 2001), comentada en el apartado
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anterior, con el fin de promover la planificacion
de la jubilaciéon en prevision de la reduccion
programada de los beneficios de seguridad
social aprobada previamente en 2000, a
consecuencia del aumento de la presion sobre
la sostenibilidad del sistema publico de
pensiones derivada del avanzado proceso de
envejecimiento de la poblacidon en el que se
encuentra la poblacion japonesa. Las
aportaciones son fiscalmente deducibles,
dentro de ciertos limites, y quedan exentos de
tributacion los rendimientos que generen las
inversiones. Las prestaciones deben empezar a
percibirse a partir de alcanzar la edad de 70
anos, pero pueden recibirse a partir de los 60
anos, bajo ciertas condiciones.

3.10.3 Valoracion de reformas anteriores
del sistema

El sistema de pensiones japonés fue
introducido por primera vez a finales del siglo
XIX, durante periodo Meiji, donde se establecia
un sistema publico para los colectivos
denominados “white-collar” que se centraba
en una cobertura estatal al ejército, armada y
funcionarios publicos; mas adelante, en 1920,
se amplié a un mayor nimero de trabajadores
publicos, principalmente del campo,
denominados “blue collar”. Sin embargo, un
sistema integral de pensiones para los
empleados del gobierno nacional no se
establecid sino hasta 1949, bajo el nombre
“Kyosai Nenkin”.

Por el lado privado, en 1942, se promulgd la
primera Ley de seguro de pensiones de los
trabajadores auténomos, bajo el nombre
“Rodosha Nenkin “, donde se establecian tanto
la prima a pagar como el beneficio a obtener
por la pension de forma proporcional a los
salarios. En 1944, se modifico por la Ley de
seguro de pensiones de los empleados dando
cobertura a un mayor nimero de empleados
del sector privado. En 1954, mediante el
Employees’ Pension Insurance Act , fue
nuevamente enmendada bajo el nombre “Kosei
Nenkin” pasando de una pension relacionada
con los ingresos a un sistema de beneficios de
dos niveles que incluye beneficios con tasa fija
que incluia a trabajadores asalariados.

No obstante, no fue sino hasta 1961, afo en que

se aprobd la Ley Nacional de Pensiones
(National Pension Act) , que se credé una
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cobertura de pension universal para todos los
residentes de Japon bajo el nombre "Kokumin
Nenkin”, y el cual, aunque bajo diversas
modificaciones, permanece vigente en la
actualidad, destacando la reformas de 1985 a
través de la cual se disend el sistema de
seguridad social y pensiones, que consistia en
de tres pilares: (i) pensién nacional bésica
(tarifa planal, (ii) pensién ocupacional adicional
obligatoria (dependiendo del pago de
cotizaciones y nivel de ingresos), y (i la
pension privada como sistema de ahorro
(también incluia una pension de invalidez y
pensiones de orfandad).

3.10.4 Analisis de riesgos

Periodo anterior a la jubilacién
(fase de acumulacion)

Riesgos financieros

En primer término, las pensiones publicas,
tanto su componente bdasico como el
componente basado en parametros, se
gestionan mediante un sistema de reparto, por
lo que el cotizante no asume riesgo financiero
en esta fase, quedando dichos riesgos, en
cualquier caso, del lado del sector publico. En
lo que se refiere a los fondos acumulados por
las aportaciones realizadas a los sistemas
complementarios de pensiones (segundo pilar)
por los trabajadores en activo y las de los
promotores que hayan resultado imputadas a
los mismos, son propiedad del trabajador,
quien asume el riesgo financiero de los activos
en los que se encuentran invertidos.

Por otro lado, en los planes de prestacion
definida, como en los planes de caja en los que
es el balance del propio empleador el que
cubre los compromisos por pensiones asumi-
dos con sus empelados, la materializacidon de
riesgos de naturaleza tanto financiera como
demografica caen sobre el empleador promo-
tor del plan. En estos casos, sin embargo, los
trabajadores estan expuestos al riesgo de
quiebra de la empresa promotora.

Riesgos demograficos y de desempleo

Para las coberturas ofrecidas por el sistema
publico de pensiones, los riesgos demografi-
cos y de desempleo son asumidos por el sec-
tor publico, al seguir un sistema de reparto.
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En las coberturas comprometidas a través de
planes de prestacion definida o fondos ges-
tionados internamente en el balance del em-
pleador, los riesgos demograficos en la fase
de acumulacion recaen sobre la empresa
promotora que asume los compromisos de-
rivados del plan. Estos, junto con los riesgos
financieros, pueden transferirse a una enti-
dad aseguradora; no obstante, en las estima-
ciones de las obligaciones derivadas de los
planes de prestacion definida intervienen
factores como las tasas de rotacion de los
trabajadores que abandonan la empresa sin
generar derechos antes de la jubilacion o las
estimaciones de los salarios en activo a con-
siderar a la hora de determinar la prestacidn,
cuyo riesgo permanece en cualquier caso en
la empresa promotora que asume los com-
promisos del plan.

En los planes de contribucidon definida, los
riesgos demograficos y de desempleo que
pueden derivar en una insuficiencia en la
constitucion de fondos suficientes para
complementar su pensidn publica con tasas
de reemplazo razonables, recaen sobre los
trabajadores.

Riesgo de inflacion

El componente de la pensién publica
correspondiente a la pension basica es una
renta que se actualiza cada afo como minimo
con la inflaciéon, por lo que el riesgo de
inflacion es asumido por el Estado. El
componente basado en pardmetros depende
del salario medio de cotizacion durante la vida
laboral. En el sistema japonés no existe una
correccion explicita por inflacion, por lo que el
riesgo lo corre el empleado. Sin embargo, al
salario medio a considerar se le aplica un
factor corrector que tiene en cuenta, entre
otros factores, la edad de la persona que se
jubila, que puede compensar en todo o en
parte el riesgo de inflacion asumido por el
trabajador en esta fase de acumulacion.

En el caso de los planes de prestacion definida,
depende de la formula utilizada para su
calculo; si se referencia a los ultimos salarios
del trabajador en activo, el riesgo lo asume la
empresa promotora, y si son cuantias fijas,
dependera de si se han pactado cladusulas para
la revision de estas cuantias en funcion de la
evolucion de los precios. En cuanto a los planes

de contribucion definida, el riesgo de inflacidn
recae sobre el trabajador, que debe obtener la
correspondiente cobertura a través de la
rentabilidad de sus inversiones.

Periodo posterior a la jubilacion
(fase de desacumulacion)

Riesgos financieros

En el caso de Japdn, en las pensiones publicas,
en la medida en que siguen un sistema de
reparto, los riesgos financieros son asumidos
por el sector publico. Los activos en los que se
encuentran invertidos los fondos acumulados
por las aportaciones realizadas a los sistemas
complementarios de aportacion definida del
segundo pilar son propiedad del pensionista,
quien, en consecuencia, asume el riesgo de la
inversion. Puede transferir ese riesgo a una
aseguradora adquiriendo una renta vitalicia a
cambio de una prima, en cuyo caso asume el
riesgo de contraparte con la compania de
seguros. En los planes de prestacion definida,
la quiebra de la empresa promotora podria
poner en riesgo las prestaciones de los
pensionistas.

Riesgos demograficos y de desempleo

Al seguir un sistema de reparto en la
cobertura ofrecida por el sistema publico de
pensiones, los riesgos demograficos y de
desempleo son asumidos por el sector
publico, tanto en la fase anterior como en la
posterior a la jubilacion, lo que podria derivar
en ciertos problemas de sostenibilidad
presupuestaria en el caso de materializarse.
En las coberturas comprometidas a través de
los planes de prestacion definida, los riesgos
demogréficos (tanto idiosincrasico como el
agregado o sistematico) recaen sobre la
empresa promotora que asume los
compromisos derivados del plan; en el caso
del riesgo idiosincrasico sera mayor en la
medida en que sea menor el colectivo
cubierto. En cualquier caso, estos riesgos,
junto con los de naturaleza financiera, pueden
transferirse a una entidad aseguradora.

En los casos de planes de contribucion
definida, el riesgo demografico es asumido por
el pensionista. En los casos en los que se opte
por transformar los fondos acumulados en una
renta vitalicia mediante el pago de una prima,
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los riesgos demograficos (tanto idiosincrasico
como el agregado o sistematico) serian
asumidos por la compania aseguradora.

Riesgo de inflacion

Como antes se indicd, en el mes de abril de
cada ano se revisa el importe de las pensiones
publicas segun el IPC. No obstante, el compo-
nente de la pension publica correspondiente a
la pension basica se fija cada afno y su cuantia
se revisa en funcidén de la evolucion de los
salarios hasta que el pensionista alcanza la
edad de 67 anos, y en funcion de los precios a
partir de los 68 anos. Por lo tanto, el riesgo de
inflacion en la fase de desacumulacién corre a
cargo del sector publico. En cuanto a los pagos
derivados de las rentas vitalicias para aquellas
personas que hayan decidido transformar los
fondos de los planes de contribucion definida
en este tipo de rentas, el riesgo dependera de
los términos pactados en cuanto al crecimiento
de la renta y de la evolucion de la inflacion.

3.11 Corea del Sur

3.11.1 Regulacion del actual sistema de
pensiones

La regulacion del sistema publico de pensiones
de Corea del Sur se encuentra recogida en la Ley
Nacional de Pensiones (No. 3902 de 1986} y sus
sucesivas enmiendas, la cual establece que el
Plan Nacional de Pensiones debe contribuir a la
estabilizacion del sustento publico y la promocion
del bienestar nacional, proporcionando
beneficios de pensidon para la vejez, la
discapacidad y la muerte.

En cuanto al sistema de pensiones comple-
mentarias, la Ley de Seguridad de las Presta-
ciones de Jubilacion de los Empleados (No.
7379), de 2005, tiene como finalidad contribuir
a asegurar los medios de vida estables de los
trabajadores en su vejez, estipulando los
asuntos necesarios para establecer y operar
un plan de beneficios de jubilacién para los
trabajadores. Esta ley introdujo los planes de
pensiones de empleo y las normas sobre la
estructura basica y asuntos importantes de
los planes de pensiones. Se aplica a todas las
empresas o lugares de trabajo que empleen a
trabajadores, exceptuando a las empresas que
empleen solo a parientes que vivan con su
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empleador y a las actividades de empleo den-
tro de los hogares.

3.11.2 Descripcion del sistema
Pilar 0

El programa de asistencia social de Corea del
Sur, conocido como Sistema Nacional de
Seguridad de Medios de Vida Basicos (National
Basic Livelihood Security System, NBLSS), esta
disenado para cubrir a todas las personas de
bajos ingresos que cumplan con los requisitos
correspondientes, proporcionando prestaciones
complementarias para asegurar que los
beneficiarios alcancen el ingreso minimo
garantizado por el gobierno. Es una prestacion
social no contributiva financiada por el Estado
con cargo a los ingresos generales, la cual
ofrece prestaciones en efectivo y prestaciones
médicas, de vivienda, educacidn, parto,
funerarias y de autosuficiencia. El derecho a
participar en el plan se determina mediante
una evaluaciéon de los medios de vida de los
beneficiarios y sus familias inmediatas. El
sistema fue introducido en el ano 2000 y fue
reformado en 2015.

Otros dos grandes programas de ayuda publica
complementan al Sistema Nacional de
Seguridad de Medios de Vida Basicos: (i) la
pensién basica, y lii) la pensién y subsidio para
personas con discapacidad. Los fondos para
estos programas provienen de los gobiernos
estatales y locales. Para recibir estos
beneficios, las personas que buscan cualquiera
de las dos formas de asistencia deben
solicitarlo a los gobiernos locales.

Corea del Sur introdujo la Pensién Basica en
2014 como complemento del Servicio Nacional
de Pensiones y en sustitucion de la Pensidon
Basica de Vejez. El Ministerio de Salud vy
Bienestar Social ofrece un subsidio mensual a
las personas mayores de 65 anos cuyos
ingresos, incluida la pensién que puedan estar
cobrando, quede por debajo de un determinado
limite. El derecho a este complemento esta
sujeto al requisito de edad de la persona que lo
solicita, y los limites minimos en cuanto a los
ingresos y el patrimonio son fijados cada ano
(considerando también los de su pareja).
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Pilar 1

En Corea del Sur, la parte de la pension
correspondiente a este pilar obligatorio
consiste en una pensiéon pulblica (pension
nacional] calculada en funcién de pardmetros
relacionados no solo con los salarios percibidos
durante la vida laboral del pensionista, sino
también con los salarios medios de la suma de
todas las personas cubiertas en ese pais.

Cotizaciones

La tasa de cotizacion actual para el régimen
general de los empleados es del 9% del salario.
Tanto el empleado como el empleador
contribuyen con el 4,5% cada uno. La
contribucion se calcula multiplicando el salario
mensual medio estandarizado del asegurado
por la tasa de cotizacion. El rango del salario
mensual medio estandarizado se ajusta cada
ano, fijdndose el minimo y el maximo, en el
mes de julio®®. El salario mensual medio
estandarizado es una base para el calculo de
las contribuciones y también es un factor
importante para el calculo de la cuantia de las
pensiones.

Existe un limite para las bases de contribucion
para la pension nacional de 5,030,000 won
(KRW] mensuales, y un importe maximo de
contribucion mensual a pagar por el empleado
de 226,350 won (sus cuantias se revisan
anualmente en el mes de julio) para el periodo
desde julio de 2020 hasta junio de 20218,
Adicionalmente, los empleadores deben desti-
nar un importe aproximado del 8,3% del
salario para hacer frente a la obligacion que
tienen en Corea del Sur de pagar a los em-
pleados en el momento de su jubilacién de
una cuantia equivalente a un mes de salario
por ano trabajado. Sin embargo, la legislacion
no obliga al empleador a exteriorizar este
compromiso, sino que se permite la constitu-
cion de un fondo interno en el balance de la
propia empresa. También es posible exteriorizarlo
en un fondo de pensiones, en una entidad ase-
guradora, en una entidad gestora de activos o
en una entidad financiera. Al tratarse de una
exteriorizacion voluntaria por parte del em-
pleador, se analiza con mas detalle dentro del
punto correspondiente al segundo pilar de
este apartado®’.

Edad de jubilacion

La edad legal de jubilacion® para el Servicio
Nacional de Pensiones de Corea del Sur se esta
incrementando gradualmente hasta alcanzar
los 65 anos a partir de 2033. Actualmente, es
de 62 anos. Asimismo, es posible la jubilacion
anticipada a partir de los 57 anos, edad que se
esta elevando gradualmente hasta los 60 ahos.

Factores relacionados con la carrera laboral:
anos de referencia, cotizaciones relevantes y
calculo de la pensidn

La pension de jubilacion en Corea del Sur se
calcula aplicando una tasa de reemplazo obje-
tivo al importe medio de los salarios del traba-
jador, considerando toda su vida laboral. La
tasa de reemplazo objetivo en 2020 era del
44% después de 40 afos de contribuciones y
se estd reduciendo en 0,5 puntos porcentuales
hasta alcanzar el 40% en 2028. La prestacion
de la pensién se calcula como la mitad de la
tasa objetivo, multiplicada por los salarios
medios de toda la vida del individuo, valorados
en funcion del crecimiento salarial nominal, y
la mitad de la media de los salarios del con-
junto de los asegurados, medidos durante los
tres anos anteriores y valorados de acuerdo
con los precios (valor A), constituyendo esta
Ultima un componente basico en las cotiza-
ciones del sistema contributivo. La pension
maxima asi calculada no puede exceder del
100% de los ingresos individuales. Las pen-
siones en curso estan indexadas a los precios.
Las personas mayores de 60 anos no cotizany
a partir de ese momento no se devengan mayores
derechos para la pension, y existe un limite
maximo de salarios pensionables, en torno al
206% del valor A8?,

Limites aplicables a las pensiones
(pensiones maximas y minimas)

Los limites aplicables a las pensiones se
encuentran regulados en el Articulo 53 de la
Ley Nacional de Pensiones (cuantia maxima de
la pension), el cual prevé que la pension
mensual no excederd la mayor de las dos
siguientes cuantias: (i) la cuantia media de los
salarios mensuales estandarizados de los cinco
Ultimos anos del periodo asegurado, que se
ajustard en funcion del ano anterior al
comienzo de los pagos de la pension en virtud
del parrafo 1)2 del articulo 51, ajustado en
virtud del parrafo 2 del articulo 51; y (ii) la
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cuantia promedio del salario mensual
estandarizado durante el periodo asegurado, el
cual se ajusta sobre la base del ano anterior al
comienzo de los pagos de pension en virtud del
articulo 51(1)2, ajustado segun el articulo 51(2).

Mecanismo de actualizacion de las pensiones

En el sistema de pensiones de Corea del Sur,
las prestaciones se ajustan anualmente en
funcion de los cambios en el indice de Precios
al Consumo del ano anterior.

Mejoras futuras de la esperanza de vida

Corea del Sur dispone de un fondo de reserva
para hacer frente a los posibles desequilibrios
que puedan producirse entre las contribuciones y
las prestaciones de su sistema de pensiones,
siendo el tercero de los mayores del mundo en
cuanto a los fondos acumulados, después del
japonés y el noruego. La Gestion Nacional de
Inversiones del Servicio Nacional de Pensiones
(National Pension Service Investment Management,
NPSIM], lanzada en 1999 bajo la mision de
gestionar profesionalmente el Fondo Nacional
de Pensiones surcoreano, se ha convertido en
un inversor institucional global con activos bajo
gestion de 752 billones de won a finales de
junio de 2020 (633 millardos de ddlares).

El gobierno para la administracion e inversion
de este fondo estd estrictamente especificado
en la Ley Nacional de Pensiones. De acuerdo
con la Ley, el programa principal del NPSIM,
incluidos los planes de inversidn y la evaluacion
del rendimiento, son discutidos y aprobados por
el Comité de Administracion del Fondo del
Servicio Nacional de Pensiones ("Comité de
Administracion del Fondo"] que, como 6rgano
decisorio supremo, estd compuesto por
representantes de los empleadores, los
empleados y los asegurados y los organismos
gubernamentales correspondientes. Si bien el
Ministro de Salud y Bienestar se encarga de
administrar e invertir el fondo, los trabajos
propiamente dichos se subcontratan al NPSIM,
y son ejecutadas por este a través de inversores
profesionales.

Todos los anos, el Ministerio de Salud vy
Bienestar Social elabora la Directriz de Gestion
del Fondo Nacional de Pensiones, que entra en
vigor tras su finalizacion por el Comité de
Gestion del Fondo Nacional de Pensiones, en
cumplimiento del articulo 103 de la Ley Nacional
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de Pensiones, especialmente en lo que respecta
a la inversion y la gestion de los fondos. La
Directriz ayuda a los administradores de
inversiones a aplicar las politicas y estrategias
de inversion y a alcanzar los objetivos de
gestion, como declaracion de las politicas de
inversion del Fondo Nacional de Pensiones?0.

Pilar 2

El segundo pilar del sistema de pensiones en
Corea del Sur estd integrado por los planes de
pensiones de jubilacién y un sistema vinculado a
la indemnizaciéon por despido (severance
payment system). Como se ha comentado
anteriormente, los empleadores deben destinar
un importe aproximado del 8,3% del salario de
sus empleados para hacer frente a la obligacion
de pagarles una suma global equivalente a un
mes del salario base por cada ano de servicio. El
salario base se calcula como un promedio de los
salarios de tres meses antes de la jubilacion. Sin
embargo, la legislacion no obliga al empleador a
exteriorizar este compromiso, pero permite
exteriorizarlo como aportaciéon a un plan de
pensiones, entre otras opciones.

Por otro lado, en 2005, la Ley de Seguridad de
las Prestaciones de Jubilacion de los Empleados
introdujo los planes de pensiones de empleo.
Para establecer el plan o para cambiar un plan
a otro diferente, el empleador debera recibir el
consentimiento del sindicato que represente a
la mayoria de los trabajadores, y si no existe
ese sindicato, debe recibir el consentimiento de
la mayoria de los trabajadores.

Los planes de pensiones de jubilacion se rigen
y gestionan mediante contratos individuales
entre los empleadores y los fideicomisarios. El
empleador celebra un contrato con los
fideicomisarios de las pensiones de jubilacion
después de obtener el consentimiento de los
trabajadores. Solo las entidades calificadas,
como bancos, companias de seguros,
sociedades de valores y otras, que estén
autorizadas y registradas en la Comision de
Servicios Financieros [(FSC) para prestar
servicios de fideicomiso pueden prestar
servicios de pensiones.

Hay dos tipos de planes de pensiones: (i) el Plan
de Pensiones de Jubilacion de Prestacidon
Definida, y (ii) el Plan de Pensiones de Jubilacién
con Contribucion Definida. Las prestaciones de
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estos planes se proporcionan como un pago
global en la jubilacién, o como una renta.

Los planes de prestacion definida se basan en
una formula que a menudo incluye anos de
servicio y un porcentaje del salario. El
empleador patrocinador corre con el riesgo de
garantizar que los beneficios estén disponibles
en el momento de la jubilacion. Para ello,
acumulard reservas minimas que se calculan
multiplicando las reservas de las obligaciones
estandar por el coeficiente prescrito por el
decreto presidencial de la ley, que es superior
al 80/100 desde 2016. La cuantia de las
prestaciones es igual o superior a 30 dias del
salario medio por cada ano de servicio
consecutivo.

Por su parte, en los planes de contribucion
definida el nivel de contribuciones que un
empleador debe hacer para pagar las
prestaciones estd predeterminado. Los planes
proporcionan cuentas individuales para los
miembros. El empleador que haya establecido
el plan pagard en efectivo contribuciones que
asciendan a una doceava parte o mas del total
de los salarios anuales de un titular de una
pension en la cuenta del titular de la pension.
El titular de la pension asume el riesgo en este
tipo de plan.

El plan de pensiones de jubilacién individual (IRP)
es un plan creado para depositar y gestionar la
suma global pagada por el titular de una
pension segln su eleccion o las contribuciones
pagadas por el empleador o el titular de una
pension. En este plan no se define el nivel de
prestaciones ni el nivel de contribuciones.

Las contribuciones de los empleadores se
reconocen como gastos. En el caso de los
planes de prestaciones definidas, la cantidad
reservada internamente se reconoce como
gastos hasta el limite determinado por la Ley
del impuesto sobre las sociedades. Los
impuestos sobre los rendimientos de las
inversiones se difieren hasta el retiro.

Por lo general, los planes de beneficios
definidos pueden convertirse en planes de
contribucion definida, pero no se permite la
conversion de planes de contribucion definida
en planes de beneficios definidos. Al fallecer el
participante en el plan, las prestaciones pueden
ser heredadas por su cényuge supérstite u
otros familiares.

Pilar 3

Un empleado cubierto por un plan de con-
tribuciones definidas o un plan de pension de
jubilacion individual puede pagar contribu-
ciones adicionales a su propio cargo, aparte de
las contribuciones a cargo del empleador. Las
contribuciones adicionales a los planes de
pension de jubilacion individual no pueden ex-
ceder los 18.000.000 de won al afo (2018)91.
Desde junio de 1994 se puede contratar en
Corea del Sur un plan de pensiones personal
de forma voluntaria.

3.11.3 Valoracion de reformas anteriores
del sistema

El sistema publico de pensiones en Corea del
Sur esta compuesto por el Plan Nacional de
Pensiones (NPS, por sus siglas en inglés),
introducido en 1988, y una serie de planes
especiales de pensiones publicas para los
empleados del gobierno (introducido en 1960,
los militares (1963) y los maestros de escuelas
privadas (1975).

La Ley de Pensiones Asistenciales Nacionales
debia de haberse puesto en marcha en 1974,
pero su introduccion se aplazé indefinidamente
tras la crisis del precio del petréleo de 1973.
Finalmente, el Servicio Nacional de Pensiones
se implementd en 1988 para asegurar las
prestaciones de jubilacion de los ciudadanos
coreanos. Se trata de un programa de
beneficios definidos, que combina componentes
redistributivos y relacionados con los ingresos.
Proporciona cobertura de seguridad social
obligatoria mediante pensiones de vejez,
invalidez y supervivencia. El Servicio Nacional
de Pensiones administra el programa bajo la
supervision del Ministerio de Salud y Bienestar.

Todos los residentes en Corea del Sur de entre 18
y 59 anos, independientemente de sus ingresos,
estan cubiertos por el Plan Nacional de
Pensiones. Los extranjeros de entre 18 y 59 anos
que residen en el pais también estan cubiertos,
con algunas excepciones. Estan excluidos, incluso
si cumplen los criterios generales de cobertura,
los empleados publicos, el personal militar, los
maestros de escuelas privadas, los empleados
especialmente designados que trabajan para las
oficinas de correos, los cuales estan cubiertos
por planes de pensiones separados, y los
beneficiarios de pensiones nacionales de
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edades comprendidas entre los 55 y los 59
anos.

En Corea del Sur existen otros planes de
pensiones para los empleados del sector
publico, que se introdujeron antes del Servicio
Nacional de Pensiones y que operan
independientemente de este. El Plan de
Pensiones de los Empleados del Gobierno
(Government Employees Pension Scheme), se
introdujo en 1960. Garantiza la proteccidn
social de los empleados del gobierno y sus
conyuges supervivientes mediante prestaciones
de pensiones de jubilacién, pensiones de
supervivencia e invalidez u otros pagos Unicos.
Las prestaciones se desembolsan con cargo a
los fondos constituidos con las contribuciones
de los empleados del gobierno (9%), las
contribuciones de los empleadores a cargo de
los gobiernos estatales y locales (9%), y los
beneficios obtenidos de la gestion de los
fondos. Si se produce un caso en el que los
ingresos anuales no pueden cubrir los gastos
del afo, el déficit serd cubierto adicionalmente
por los gobiernos estatales y locales para
asegurar el desembolso estable de los
beneficios previstos.

El plan de pensiones de los maestros (Teachers’
Pension Scheme) se introdujo en 1973 y se puso
en marcha en 1975. Proporciona una renta
vitalicia y otras prestaciones diversas en caso
de jubilacion, muerte, enfermedad laboral e
incapacidad del personal de las escuelas
privadas. El fondo de pensiones se financia con
una tasa fija de contribuciones del personal
escolar, las instituciones escolares y el
gobierno, asi como con los beneficios de
explotacion del fondo. El gobierno hace
contribuciones parciales a través de las
instituciones de gestion escolar. Las tasas de
contribucion han aumentado progresivamente
desde el 16% de 2016 al 18% en 2020. En el
caso de los profesores, el empleado paga el
9%, las instituciones escolares el 53% y el
Estado el 3,7%. Para el resto de personal, la
tasa es del 9% para el empleado y del 9% para
la institucion escolar.

El Plan de Pensiones del Personal Militar
(Military Personnel Pension Scheme) comenzo en
1960 como parte del Plan de Pensiones de los
Empleados del Gobierno, pero luego se separé
de este ultimo en 1963. La mayoria de los
militares se jubilan mucho antes que otros
funcionarios publicos, con periodos de

(VYA TFundacion MAPFRE

SISTEMAS DE PENSIONES EN PERSPECTIVA GLOBAL

aportaciones mas cortos y periodos de
prestaciones mas largos.

En el Plan Nacional de Pensiones [NPS) existen
seguros obligatorios y otros voluntarios. Los
obligatorios se subdividen a su vez en seguros
basados en el lugar de trabajo y en seguros
individuales. La diferencia entre ambos esta en
la forma de contribuir al sistema. Mientras que
la contribucion para los asegurados basados en
el lugar de trabajo es compartida por el
empleador y el empleado, la contribucion para
asegurados Individuales se aplica totalmente al
asegurado. Los menores de 18 anos que
trabajen en un lugar cubierto por el NPS
pueden participar en el Plan Nacional de
Pensiones como “asegurado en el lugar de
trabajo”, con el consentimiento de su
empleador. En la categoria de asegurados
individualmente estadn los autonomos, las
personas de 27 anos o mas sin ningun ingreso,
y las personas sin ingresos de entre 18 y 27
anos que hayan pagado al menos un mes de
contribucion.

Por otra parte, los asegurados voluntariamente
pagan todas las contribuciones ellos mismos y
se subdividen en personas aseguradas
voluntariamente y asegurados voluntarios y
continuos. Dentro de las personas aseguradas
voluntariamente estan las siguientes
categorias: (i) una persona sin ningln ingreso
cuyo cényuge sea una persona asegurada o un
beneficiario bajo una pensién publica; (i) una
persona sin ningun ingreso que tenga menos de
27 anos y nunca haya pagado ninguna
contribucion; (iii) una persona protegida por la
Ley Nacional de Seguridad Vital Basica, y [iv)
personas jubiladas con derecho a prestaciones
bajo la Pension de Empleados del Gobierno,
Pension de Personal Militar, Pension de
Maestros de Escuelas Privadas y Pension de
Empleados de Oficina de Correos Especialmente
Designada.

Un asegurado pierde su estatus de asegurado
al llegar a la edad de 60 anos. Pero aquellos
que quieran seguir contribuyendo al sistema
para cumplir con el periodo minimo para
obtener la pensidn de vejez o para aumentar el
monto de las prestaciones de la pension,
pueden seguir participando en la Pensidn
Nacional. En este caso se trata de asegurados
voluntarios y continuos. Estan incluidos también
en esta categoria los extranjeros que han
alcanzado la edad de 60 anos, o los empleados
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con ocupaciones especiales, como mineros o
pescadores menores de 60 anos que tienen
derecho a la pension de vejez. A su vez, un
asegurado voluntario y continuo se divide en
asegurado voluntario y continuo en el lugar de
trabajo, asegurado individual voluntario y
continuo, y otro asegurado voluntario y continuo.

El Servicio Nacional de Pensiones ha ido
ampliando su cobertura a diferentes segmentos
de poblacion a lo largo de su historia, a través
de diferentes enmiendas a la Ley. En este
sentido, en enero de 1992, se amplio la
cobertura a los lugares de trabajo con 5 0 mas
empleados; en julio de 1995, se extendid a los
residentes en las zonas rurales y, en abril de
1999, a los residentes en las zonas urbanas.

Entre las enmiendas a la Ley Nacional de
Pensiones, hay que mencionar la que se
produjo en 1998, la cual introdujo varios
cambios importantes de politica en el Plan
Nacional de Pensiones. La tasa media de
sustitucion de los ingresos se redujo del 70 al
60%, y se ajustaron las edades de jubilacidon, de
60 a 61 anos en 2013. A partir de entonces se
anadirda un ano a la edad de jubilacidon cada
cinco anos, hasta los 65 anos en 2033. También
se redujo el minimo requerido para tener
derecho a la pensidn, de 15 anos de servicio a
10 anos. Se introdujo un sistema dividido de
prestaciones de pensidn: en caso de divorcio de
una pareja casada durante al menos cinco anos
antes de que el jubilado cumpliera 60 anos, se
dividen las pensiones entre el jubilado y el
exconyuge.

En 2007, se produce otra importante reforma
que reduce los niveles de las prestaciones al
disminuir la tasa de reemplazo. Por ejemplo,
para un asalariado medio con 40 anos de
participacion en 2008, el nivel de prestaciones
se redujo inmediatamente, del 60% al 50%, y se
revisara cada ano en 0,5 puntos porcentuales
para alcanzar finalmente el nivel del 40% en
2028. Por ultimo, la reforma introdujo el Plan
Basico de Pensiones de Vejez (Basic Old-Age
Pension Scheme) para mitigar la pobreza de las
personas de edad que no tenian la oportunidad
de afiliarse al Plan Nacional de Pensiones
debido a su corta historia; plan que fue
sustituido en 2014 por la Pension Basica.

3.11.4 Analisis de riesgos

Periodo anterior a la jubilacion
(fase de acumulacion)

Riesgos financieros

El Servicio Nacional de Pensiones surcoreano
es un sistema de beneficios definidos que
combina componentes redistributivos y
relacionados con los ingresos, en el que el
asegurado no asume el riesgo financiero, que
queda del lado del sector publico. Como se ha
indicado anteriormente, en los planes de
pensiones de jubilacidn, el empleador asume el
riesgo financiero en los planes de prestacion
definida y los asegurados lo asumen en los
planes de contribucidon definida y planes de
jubilacion individuales.

Los desafios a los que se enfrenta el Servicio
Nacional de Pensiones de Corea del Sur a la
hora de gestionar su cuantiosa Reserva de
Fondo de Pensiones, que a junio de 2020
ascendia de 752 billones de won, incluyen el
impacto cada vez mayor del fondo en el
mercado financiero interno y la tendencia
prolongada de bajas tasas de interés. En este
sentido, con miras a utilizar la experiencia del
sector privado y diversificar las fuentes de
beneficios, se subcontrata parcialmente a
gestores de activos externos para la gestion del
fondo. Ademas, el Servicio Nacional de
Pensiones ha estado invirtiendo en el
extranjero con el objetivo de minimizar el
impacto que los excesivos activos de la
economia nacional tendrian en el mercado
interno y para mejorar los rendimientos bajo
los principios de beneficio publico y liquidez.
Las inversiones en el extranjero comenzaron en
2001, con inversiones en bonos coreanos
denominados en divisas, y desde entonces se
han diversificado por clase de activos. En la
actualidad, el NPS estd invirtiendo en el
extranjero en bienes raices, capital privado,
infraestructura y fondos de cobertura, asi como
en acciones y renta fija.

Riesgos demograficos y de desempleo

En el sistema publico de pensiones de Corea
del Sur, los riesgos demograficos y de
desempleo son asumidos también por el sector
publico, lo que podria derivar en problemas de
sostenibilidad en el futuro. En los planes de
pensiones de empleo, los riesgos demograficos
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en la fase de acumulacion recaen sobre el
promotor del plan en aquellos que son de
prestacion definida, mientras que en los de
contribucion definida lo asume el asegurado.

Riesgo de inflacion

Para el calcular el importe de la pension uno de
los factores que se tiene en cuenta son los
ingresos medios del asegurado, medidos
durante los tres anos anteriores y valorados de
acuerdo con los precios, asumiendo el Estado
el riesgo de inflacion.

Periodo posterior a la jubilacion
(fase de desacumulacion)

Riesgos financieros

En el sistema publico de pensiones surcoreano
hay un desequilibrio entre las bajas contribu-
ciones al Plan Nacional de Pensiones y los
altos beneficios, lo que hace que el sistema
sea financieramente débil y vulnerable. Los
riesgos financieros en esta fase de desacumu-
lacion corren a cargo del Estado por tratarse
de un sistema redistributivo de prestaciones
definidas.

En los planes de pensiones de jubilacidn, el
empleador asume el riesgo financiero en los
planes de prestacion definida y los asegurados
lo asumen en los planes de contribucidn
definida y planes de jubilaciéon individuales.
Estos ultimos pueden transferir el riesgo a
una aseguradora u otra entidad financiera
autorizadas a realizar este tipo de operaciones
al contratar una renta vitalicia.

Fundaciéon MAPFRE
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En los planes de pensiones de jubilacion, la
cuantia de las prestaciones depende del ultimo
salario mensual anterior a la jubilacion y no de
un promedio de salarios vitalicios como es el
caso del NPS. En la medida en que el salario
final es mayor que el salario medio de toda la
vida, esta forma de calcular las prestaciones
aumenta la carga financiera de las pensiones
de jubilacion.

Riesgos demograficos y de desempleo

Como ocurre en la fase de acumulacion, los
riesgos demograficos y de desempleo son
asumidos por el sector publico al tratarse de
un sistema redistributivo de prestaciones
definidas.

Riesgo de inflacion

Mientras que el NPS emplea el indice de precios
al consumidor para la indizacion de las
prestaciones, los planes de pensiones de
empleo dependen del crecimiento salarial para
la indizacion. Por lo tanto, el riesgo de inflacion
en el sistema publico de pensiones queda del
lado del sector publico, mientras que las
prestaciones de jubilacion estan mas influidas
por los cambios en las condiciones del mercado
laboral y menos por el comportamiento de los
precios.



4. Indicador de presion sobre los
sistemas de pensiones de jubilacion

Como se desprende del analisis realizado a lo
largo del presente estudio, los sistemas de
pensiones de jubilacion se encuentran
permanentemente expuestos a una presion
para su reforma. Existen multiples factores que
inciden en esa presidn, los cuales pueden
agruparse en dos grandes bloques. El primero
de ellos englobaria aquellos factores que
tienen su causa en carencias del sistema
relacionadas con la suficiencia de las
pensiones, es decir, los que podrian generar
situaciones que impedirian mantener un cierto
nivel de vida a los pensionistas tras la
jubilacion. En tanto que el segundo de esos
bloques tiene que ver con aquellos factores que
inciden en los problemas de sostenibilidad de
medio y largo plazo de los sistemas de
pensiones.

De esta forma, como complemento al analisis
de los once modelos de referencia realizado
en la seccion anterior de este informe, y con
el proposito de ofrecer una perspectiva mas
global de los problemas que enfrentan los
sistemas de pensiones de jubilacion en el
mundo, en este apartado se presentan los
resultados de un indicador sintético
desarrollado por MAPFRE Economics que
permite medir, para un conjunto de 45 paises,

la presion para la reforma a la que se
encuentran expuestos sus respectivos
sistemas.

Debe senalarse que este indice sintético, el
Indicador de presion sobre los sistemas de
pensiones de jubilacién (IPSPJ), no tiene por
objeto pronunciarse sobre la bondad o
pertinencia del disefo propio de los sistemas
de pensiones, ya que eso implicaria un alto
grado de valoracion subjetiva, sino cuantificar
la presion a la que los diversos sistemas de
pensiones se encuentran sometidos, teniendo
en cuenta un conjunto de factores susceptibles
de ser medidos y que son indicativos de
posibles problemas de suficiencia y/o de
sostenibilidad, y que, en consecuencia,
incrementan la presion para su reforma.

4.1 Construccion del indicador

Como antes se indico, en la construccion del
IPSPJ se han considerado un conjunto de
factores agrupados en dos bloques. En primer
término, por lo que se refiere a los indicadores
asociados a la suficiencia de los sistemas de
pensiones, el indicador se sustenta en tres
ratios:

Grafica 4-a
Construccion del indicador de presion sobre los sistemas de pensiones de jubilacion (IPSPJ)
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Indicadores de suficiencia

e Presion por insuficiencia de las pensiones en
las rentas bajas.

e Presion por insuficiencia de las pensiones en
las rentas medias.

e Presion por escasez de activos en planes de
jubilacion.

Y, en segundo lugar, por lo que se refiere a los
indicadores asociados a la sostenibilidad de
medio y largo plazo de los sistemas de
pensiones de jubilacion, el IPSPJ considera los
siguientes ratios:

Indicadores de sostenibilidad
e Presion demografica.

e Presion por altas tasas de reemplazo de las
pensiones publicas.

e Presion por ratio de deuda publica sobre el
producto interior bruto (PIB), corregido por
la calificacion crediticia del riesgo pais
(rating).

Para cada uno de estos seis factores se ha
elaborado un indicador especifico escalado, de
manera que la mayor presion hacia la reforma
de los sistemas de pensiones lleva asociado un
valor de 100 en cada uno de los indicadores
especificos. De esta forma, el indicador
sintético (IPSPJ) es una media ponderada de
los indicadores especificos, atribuyendo el
mismo peso a los distintos factores a la hora de
calcular la ponderacion.

Indicadores de suficiencia

Dentro del primer bloque, el de los factores
relacionados con los posibles problemas de
suficiencia que inciden en la presion para la
reforma de los sistemas de pensiones de
jubilacion, se han incluido tres indicadores
construidos a partir de la informacion que
publica la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econédmicos (OCDE). Dos de ellos,
a partir de las tasas de reemplazo brutas de los
distintos sistemas de pensiones, uno para las
rentas bajas y otro para las rentas medias??, de
manera que a menores tasas de reemplazo
mayor serd la presion para la reforma del
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sistema. El tercero de los indicadores de
suficiencia considerados tiene que ver con el
volumen de activos acumulados en planes
especificos de jubilacion?, de manera que un
mayor volumen de activos reduce la presion
para la reforma del sistema.

Indicadores de sostenibilidad

Por otra parte, dentro del segundo bloque se
encuentran los factores relacionados con la
sostenibilidad. El primero de los indicadores
seleccionados dentro de este bloque es la
demografia, cuya dinamica afecta directamente
a la fuerza laboral y al porcentaje de personas
que alcanzan la edad de jubilacion. La dinamica
prevista para las préximas décadas hasta
finales de siglo se mueve de forma univoca
hacia el incremento de la presion para la
reforma de los sistemas de pensiones,
especialmente en aquellos sistemas en los que
los componentes de reparto tienen un peso
mayor.

La construccion de este indicador demografico
se ha hecho en base a la situacidn de la fuerza
laboral respecto a la poblacidn mayor de 65 afos
en 2020 (support ratio 20-64/65+) y al porcentaje
medio anual de caida previsible de este ratio en
los proximos treinta afos (2020-2050). Este
indicador, y su evolucion a lo largo del tiempo,
es critico a la hora de evaluar la sostenibilidad
de los sistemas de pensiones de jubilacion, por
estar directamente relacionado con su fuente
principal de financiacion (las contribuciones
procedentes de la fuerza laborall y con el
nimero de pensionistas, especialmente en
aquellos sistemas en los que el peso del pilar
de las pensiones publicas basadas en un
sistema de reparto es mayor. Esta ultima
circunstancia es considerada a través de los
dos factores adicionales que se incluyen en
este bloque.

El segundo de los indicadores considerados en
este bloque es la tasa de reemplazo procedente
del componente de las pensiones publicas, de
manera que mientras mayor sea la tasa de
reemplazo de ese componente publico, mayor
serd la presion para la reforma del sistema
relacionada con su sostenibilidad, teniendo en
cuenta la evolucion demogréfica, la cual tiende
a reducir el ratio de la fuerza laboral por cada
jubilado.
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Por ultimo, el tercer indicador considerado
tiene que ver con la capacidad financiera de los
gobiernos para hacer frente a la financiacion
del sistema de pensiones en el caso de que las
contribuciones no fuesen suficientes para
cubrir el gasto de las pensiones en curso, in-
curriendo por ello en un déficit presupuestario
procedente de su sistema de pensiones. Asi, a
menor capacidad financiera mayor sera la pre-
sion para la reforma derivada de su sostenibili-
dad. Este tercer indicador se ha construido en
base a dos factores. El primero de ellos es el
ratio que representa la deuda publica respecto al
PIB, y el segundo la calificacion crediticia del
riesgo pais. Este Ultimo factor viene a corregir
al primero, de manera que ante un ratio deuda
pUblica/PIB similar, tiene menor presion el pais
con mejor calificacién crediticia, ya que le
resulta mas sencillo financiar un posible
desequilibrio presupuestario en su sistema de
pensiones?.

4.2 Resultados del indicador

La Tabla 4 muestra el resultado del /ndicador
de presién sobre los sistemas de pensiones de
jubilacion (IPSPJ) para un total de 45 paises
sobre los que se ha podido recopilar toda la
informacion necesaria, asi como los valores
correspondientes a los 6 indicadores emplea-
dos en su construccion. De igual forma, la
Grafica 4-b ilustra los diferentes grados de
presion derivados del IPSPJ a nivel global,

destacando las regiones del mundo que pre-
sentan una problematica mas aguda en este
sentido.

Como se desprende de esta informacion, el
pais que presenta una menor presion para la
reforma de su sistema de pensiones de
jubilacién en estos momentos es el sistema
danés, tanto desde el punto de vista de la
suficiencia, al alcanzar elevadas tasas de
reemplazo de las pensiones para sus jubilados
(incluso superiores al 100% para las rentas
mas bajas), como por el alto nivel de activos
que disponen en planes de jubilacién (que en
2019 representan el 219,7% del PIB) vy, por el
lado de la sostenibilidad, al presentar
indicadores relativos de gasto publico en
pensiones y financiero relativamente bajos, que
vienen a compensar el efecto negativo del
indicador de la presién demografica en este
pais, que es relativamente alto. El andlisis es
muy similar al del sistema de pensiones
holandés, segundo de los sistemas con menor
presion de la lista. Estados Unidos presenta,
asimismo, un nivel bajo de presidon para la
reforma, situandose en la posicion 42.

En la parte alta de la Tabla 4, evidenciando una
mayor presion para la reforma, se encuentran
los sistemas de pensiones de Grecia y de
Polonia (1 y 2 en la clasificacién del IPSPJ),
aunque por motivos distintos. En el caso del
sistema de pensiones griego, el motivo
principal se encuentra en los indicadores de

Grafica 4-b
Indicador de presidn sobre los sistemas de pensiones de jubilacion (IPSPJ)

. Hasta el percentil 20

. Entre el percentil 20y el 40
. Entre el percentil 40y el 60
. Entre el percentil 60y el 80
. Por arriba del percentil 80

Fuente: MAPFRE Economics [con datos de Naciones Unidas, OCDE y OEF/Haver Analytics)
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Tabla 4
Indicador de presion sobre los sistemas de pensiones de jubilacion (IPSPJ)

Presion para la reforma de los sistemas de pensiones de jubilacion

enbre:ntas en rer_ltas de activos demografica presupuestaria financiera
EIEH medias

1 Grecia 77,3 60,1 56,0 100,0 84,4 63,3 100,0
2 Polonia 72,9 100,0 90,3 96,7 72,2 353 43,1
3 Lituania 72,2 91,3 100,0 96,6 72,5 31,8 41,0
4 Rumania 7.4 99,9 90,1 97,5 68,6 228 49,3
5 Eslovenia 70,4 78,3 74,7 97,1 77,5 48,9 45,7
6 Japén 68,4 56,3 46,2 87,4 100,0 41,1 79,4
7 Croacia 67,5 885 74,1 86,7 75,3 21,7 58,9
8 Letonia 67,5 82,1 45,0 92,8 71,5 53,4 40,5
9 Hungria 67,2 88,4 45,7 97,9 69,8 67.2 54,1
10 Italia 66,3 40,6 6,6 95,4 85,6 95,3 74,5
1 Francia 65,7 63,6 39,1 95,6 73,8 89,6 52,5
12 Portugal 65,6 45,1 15,1 91,0 83,5 89,2 70,1
13 Corea del Sur 65,5 69,0 77,1 87,6 77,3 47,9 34,4
14 Espaiia 65,2 492 18,7 94,4 82,1 86,6 80,4
15 Eslovaquia 64,1 64,3 56,6 94,6 67,0 62,3 39,7
16 Malta 62,7 56,0 75,0 78,0 74,6 52,3 40,2
17 Alemania 62,4 73,0 52,2 97,0 75,2 46,3 30,8
18 Repdblica Checa 62,2 46,0 62,8 96,4 72,0 62,7 33,2
19 Turquia 61,9 55,0 26,8 99,0 53,5 80,8 56,5
20 Noruega 61,7 75,1 63,5 95,4 61,2 46,1 28,8
21 Austria 60,6 44,1 11,5 97,6 70,4 91,7 47,9
22 Finlandia 60,4 67,9 45,0 73,3 74,2 67,7 34,3
23 Brasil 59,8 25,7 41,0 88,5 55,5 83,9 84,4
24 Indonesia 58,4 89,4 47,1 99,6 47,8 39,7 46,7
25 Bélgica 58,0 50,0 37,5 84,4 48,8 55,0 52,4
26 Bulgaria 57,4 52,7 23,6 94,2 73,0 57,5 43,2
27 Estonia 57,1 62,1 40,8 91,9 72,2 27,1 28,7
28 Chile 56,5 92,0 87.3 63,6 58,7 2,0 35,6
29 México 56,3 77,7 67,6 91,9 46,9 7,1 46,3
30 China 55,9 275 19,8 99,5 60,7 90,8 37,2
31 India 54,5 35,9 0,0 99,5 40,8 100,0 50,7
32 Rusia 53,6 36,8 22,5 97,8 57,9 62,7 43,6
33 Suecia 52,7 70,8 49,0 54,9 66,9 45,6 28,9
34 Luxemburgo 52,2 26,4 7.8 99,1 58,5 97,8 234
35 Sudafrica 51,5 76,6 57,3 57,1 34,9 253 57,5
36 Nueva Zelanda 49 4 19,8 43,5 86,2 60,8 58,1 27.8
37 Suiza 48,3 72,1 685 28,2 69,5 27,6 24,2
38 Irlanda 48,3 28,3 34,4 83,0 63,9 39,6 40,5
39 Reino Unido 47,9 48,8 54,5 44,3 65,3 31,8 42,7
40 Australia A 57,9 87.8 37,8 58,8 13,6 28,6
4 Canada 43,2 49,6 32,3 27,8 82,4 47,8 39,6
42 Estados Unidos 41,6 38,9 21,9 32,0 58,2 49,0 49,7
43 Israel 394 19,6 30,0 71,3 48,2 26,4 41,1
44 Paises Bajos 37,7 47,7 20,9 11,9 70,9 42,4 325
45 Dinamarca 25,2 0,0 15,1 04 65,6 40,0 30,1

Fuente: MAPFRE Economics (con datos de Naciones Unidas, OCDE y OEF/Haver Analytics)

Fundaciéon MAPFRE



SISTEMAS DE PENSIONES EN PERSPECTIVA GLOBAL

falta de sostenibilidad, mientras que en el
sistema polaco estd en los indicadores de
insuficiencia de las pensiones. En ambos
casos, sin embargo, el bajo nivel de activos en
planes de jubilaciéon contribuye a que los
resultados del IPSPJ sean los mayores de la
lista.

Japoén, por su parte, es la primera de las
grandes economias que mayor indicador
IPSPJ presenta, basicamente por la presidn
demografica (la mayor del mundo), a la que se
suma la presion financiera (por el elevado nivel
de deuda publica respecto al PIB] y la escasez
relativa de activos en planes de jubilacion que,
aunque en términos absolutos es elevado, en
términos relativos representaba el 28,6% del
PIB en 2019 (notablemente inferior a la media
de la OCDE que era del 99,9%).

En la region de Europa (la que, junto con Japdn
y Corea del Sur, muestra la mayor presion
hacia este tipo de reformas) los sistemas de

pensiones de paises como ltalia, Francia,
Portugal o Espana presentan altos indicadores
de presion para la reforma, basicamente por la
presion demografica y los demas indicadores
relacionados con su sostenibilidad, a lo que se
une la escasez de activos en planes de
jubilacion.

En América Latina, Chile y México presentan un
nivel de presion moderado, procedente
basicamente de los indicadores de insuficiencia
de las pensiones para las rentas bajas vy
medias. En Brasil, la presion hacia la reforma
es algo mayor (aunque moderada, en parte por
haber acometido parte de esta en los anos
recientes), y procede de factores relacionados
con la sostenibilidad presupuestaria y
financiera, asi como de la insuficiencia de
activos en planes de jubilacion.
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5. Politicas publicas
y sistemas de pensiones

5.1 Factores exdgenos que afectana la
suficiencia y sostenibilidad de los
sistemas de pensiones

Existen multiples factores que tienen una gran
influencia en los sistemas de pensiones de
jubilacion, muchos de ellos de naturaleza
enddgena (derivados de la propia arquitectura
de configuracion de los sistemas] y otros de
naturaleza exdgena, como son los factores
demograficos, econémicos y los financieros,
destacando particularmente entre estos
ultimos el entorno de tipos de interés. Estos
factores exdgenos se encuentran vinculados al
nivel de presion al que estan sometidos los
sistemas de pensiones, por afectar a los
elementos determinantes de su suficiencia y
sostenibilidad (véase la Grafica 5.1).

Presion demografica

La dindmica de la evolucidn demografica es
uno de los factores principales (factor
estructural de naturaleza permanente] en
tanto afecta directamente a la fuerza laboral y

al porcentaje de personas que alcanzan la
edad de jubilacion. Se trata de un factor que
apunta hacia el incremento sostenido de la
presion sobre la sostenibilidad de los sistemas
de pensiones, especialmente en aquellos
sistemas en los que los componentes de
reparto tienen un peso mayor, por la
progresiva y acusada reduccidon del peso
relativo de la fuerza laboral respecto a las
personas que alcanzan la edad de jubilacidn,
prevista para las proximas décadas hasta
finales de siglo, proceso que afectara a todos
los paises y regiones del mundo sin
excepcion, aunque de forma mas inmediata y
acusada a los paises desarrollados.

En este sentido, en linea con lo que se
apuntaba en nuestro informe de 2017%, a
partir de la segunda mitad del siglo pasado
las sociedades en diferentes partes del orbe
han venido presentando, con niveles de
intensidad distintos, un patréon demografico que
tiende a converger a nivel global: el aumento de
la esperanza de vida, acompanado por
reducciones en las tasas de fertilidad vy
mortalidad. Esta dindmica demografica ha

Grafica 5.1
Factores exdgenos que afectan la sostenibilidad de medio y largo plazo
de los sistemas de pensiones de jubilacion

Entorno
econémico general

Afectacion de la actividad
econdmica por efectos de la crisis
del Covid-19 y por la presencia de

eventos puntuales de volatilidad
con efectos sobre el empleoy la
renta (factor estructural de
naturaleza coyuntural)

Fuente: MAPFRE Economics
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Entorno financiero

Bajos tipos de interés como mecanismo de
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(factor estructural de naturaleza coyuntural)
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producido alteraciones significativas en las
pirdmides poblacionales, las cuales han
transitado de pirdamides expansivas (a inicios
del siglo XX], hacia pirdmides constrictivas (a
partir del final del siglo pasado), y a mostrar, a
partir de las proyecciones poblacionales
disponibles, una tendencia a la convergencia
hacia piramides estacionarias a partir de la
segunda mitad del siglo XXI.

La situacion provocada por la pandemia
Covid-19 nos recuerda, sin embargo, que
existen ciertos eventos catastroficos (de baja
frecuencia y alta severidad] de caracter
impredecible que pueden alterar de forma
significativa las tendencias demograficas
descritas. En este caso, la tasa de letalidad
actual del virus sars-cov-2, salvo que sufra
alguna mutacién que la incremente de forma
significativa, no parece que serd suficiente
como para alterar la conclusion principal del
aumento de la longevidad. Por otro lado, los
avances cientificos realizados para la
produccion de las vacunas y la incertidumbre
respecto de la capacidad de la ciencia para
extender la vida de los seres humanos mas alla
de los Llimites que concebimos en estos
momentos, pueden jugar a favor de mayores
aumentos en la longevidad. Por tanto, todo
indica que esta tendencia junto con la potencial
materializacion de otros riesgos afectara al
gasto en pensiones, implicando la necesidad de
seguir avanzando en el ajuste de los esquemas
que las sustentan, a fin de hacerlos
financieramente sostenibles en el largo plazo.

Entorno economico

A las presiones demograficas asociadas a los
fendmenos poblacionales (factor estructural de
naturaleza permanente], se suman otros
factores estructurales con efectos coyunturales
como son el empleo, el nivel de renta o el
entorno de tipos de interés, que contribuyen a
hacer mas apremiante la atencion de la
sostenibilidad de largo plazo de los sistemas de
pensiones.

En este sentido, la abrupta caida en la actividad
econdémica provocada por las medidas de
confinamiento y distanciamiento social
implementadas para enfrentar los efectos
sanitarios de la pandemia del Covid-19 (que se
estima han provocado una caida en el PIB
mundial en el entorno del -3,5% en 2020%), se
une a la moderacion del ritmo de la actividad
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econdmica provocada por la crisis econdémicay
financiera de 2008-2009, lo que sumado a la
presencia de eventos puntuales de volatilidad,
han tenido todas ellas efectos importantes
sobre el empleo y los niveles de renta en
muchas sociedades.

Entorno financiero

Por otra parte, hay también factores ligados al
entorno financiero que pueden afectar la
suficiencia y sostenibilidad de los sistemas de
pensiones de jubilacion. Dentro de estos
factores destaca el entorno de bajos tipos de
interés que se prolongard por varios anos en
buena parte de las principales economias del
orbe y, si bien es un mecanismo de politica
monetaria que se estd mostrando de gran
utilidad para estimular el crecimiento de la
actividad econdmica y el empleo, tiene también
consecuencias no deseadas sobre el ritmo de
acumulacion del ahorro y de los fondos
destinados al pago de las pensiones.

Otros factores financieros tienen que ver con la
capacidad de los gobiernos para poder hacer
frente a la financiacion del sistema en el caso
de que las contribuciones no fuesen suficientes
para cubrir el gasto de las pensiones en curso,
incurriendo en un déficit presupuestario
procedente de su sistema de pensiones. Como
se ha indicado en este informe al discutir sobre
la construccion el Indicador de Presidon sobre
los Sistemas de Pensiones de Jubilacidén
(IPSPJ), a menor capacidad financiera mayor
sera la presion para la reforma derivada de su
sostenibilidad. Entre estos factores se
encuentran también la situacion del ratio de la
deuda publica respecto al PIB y la calificacion
crediticia del riesgo pais.

En general, se puede afirmar que el resultado
de la interaccion de este grupo de factores
demograficos, econdémicos y financieros
muestra una tendencia al deterioro de los
fundamentos técnicos y financieros de los
sistemas de pensiones de jubilacidon respecto
de los cuales, en muchos casos y bajo sus
parametros actuales, puede ponerse en duda
su sostenibilidad de medio y largo plazos.
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5.2 Factores enddgenos: mecanismosy
medidas de ajuste en la reforma de
los sistemas de pensiones

A partir del analisis general de las reformas
implementadas en los modelos de referencia
de este estudio, se desprende que el efecto
sobre la sostenibilidad de medio y largo plazos
de los sistemas de pensiones producido por
los factores demograficos, econdmicos vy
financieros antes senalados, puede ser
absorbido o corregido a través de un conjunto
de mecanismos y medidas. A diferencia de los
factores exdgenos expuestos, en los que la
intervencion publica se realiza a través de la
politica econdmica [fiscal y monetaria) con una
vocacion mas general y no finalista sobre los
sistemas de pensiones de jubilacion, la
intervencion publica sobre los factores
enddgenos (relacionados con la propia
arquitectura y parametros de los sistemas), si
tiene ese caracter finalista y son los factores
sobre los que se centran las reformas.

Los once sistemas seleccionados en este
estudio se caracterizan por cubrir, al menos en
sus rasgos mas importantes, un espectro de
los distintos esquemas que existen en la
actualidad, ofreciendo un panorama lo
suficientemente amplio como para sustentar
conclusiones de tipo general y para elaborar
una lista comprensiva de los principales
mecanismos y medidas de ajuste sobre los que
se vienen incidiendo en las distintas reformas de
los sistemas de pensiones, relacionadas con la
propia configuracion de los distintos sistemas,
con el fin de lograr un equilibrio adecuado entre
su suficiencia, sostenibilidad y el control de los
riesgos a los que se encuentran expuestos
(procedentes basicamente de los factores
calificados como exdgenos).

Asi, en el presente estudio se han identificado y
profundizado en los mecanismos que parecen
ser los mas relevantes para efectos del analisis
e instrumentacion de politicas publicas en
torno al problema de las pensiones. La lista de
mecanismos y medidas actualiza la que se
presentaban en nuestro estudio de 2017,
profundizando en las medidas relativas al
ajuste de las tasas de reemplazo a través de los
parametros sobre los que suelen centrarse las
diferentes reformas de los sistemas de
pensiones.

De esta forma, estas medidas incluirian: (i) el
mantenimiento de un esquema basico de apoyo
social; (i) el aumento de la edad de jubilacién;
(iii) el ajuste de las tasas de contribucién; (iv) el
ajuste de las transferencias presupuestarias
para el pago de pensiones; (v] el ajuste de las
tasas de reemplazo; (vi] la creacién de
incentivos a empresas para crear y gestionar
planes complementarios de pensiones; (vii] el
establecimiento de incentivos fiscales al ahorro
voluntario individual de medio y largo plazos
destinados igualmente a complementar las
pensiones, y (viii) mayor transparencia hacia los
trabajadores respecto de la pension que podran
recibir (véase la Grafica 5.2).

Fortalecimiento de un
esquema basico de apoyo social

En la totalidad de los modelos de referencia
analizados, incluidos los nuevos sistemas, el
contar con esquemas basicos no contributivos
de apoyo social (el Pilar 0, conforme a nuestro
marco conceptual]. es una constante esencial.
A pesar de tratarse de apoyos de pension sin
origen contributivo de acuerdo con el marco
conceptual planteado en este estudio, dichos
apoyos se consideran parte integrante de un
sistema de pensiones, en la medida en que
otorgan un flujo de ingresos en la edad de
retiro a grupos vulnerables de la poblacion a
través de mecanismos de solidaridad.

En la medida en que los paises han venido
progresando, sus sociedades y gobiernos han
asumido la responsabilidad de que, con
independencia de la capacidad contributiva de
los miembros de la comunidad, debe existir un
minimo de apoyo social para las personas
cuando llegan a una edad en la que ya no les es
posible depender completamente de su trabajo
para la subsistencia. Ademas, cuando este pilar
basico de apoyo social se extiende no solo a
poblacion vulnerable, sino que también es un
minimo para quien recibe una pension basada
en criterios contributivos, es una forma de
mitigar parcialmente a favor de los pensionistas
el efecto de la materializacion de los riesgos
(demogréficos, econdmicos y financieros) sobre
el nivel de sus pensiones.

Aumento de la edad de jubilacion
Una herramienta que sigue demostrando un

alto grado de efectividad para contrarrestar el
efecto de los riesgos que afectan a la
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sostenibilidad de los sistemas de pensiones, es
el aumento de la edad de jubilacidn, al cual el
monto de las pensiones y las tasas de
reemplazo es altamente sensible. Diferir la
edad de jubilaciéon genera, desde el punto de
vista financiero, un doble efecto positivo: por
una parte, extiende el tiempo de cotizacion v,
por la otra, reduce los lapsos de recepcion de
las prestaciones. En practicamente todas las
reformas analizadas se observa el empleo de
este instrumento como parte esencial del
ajuste de los sistemas de pensiones.

Adicionalmente, desde una perspectiva mas
amplia, el aumento de la edad de jubilacion
pareciera ser consistente con el fenémeno
mismo de la longevidad. En la medida en que la

Grafica 5.2
Sintesis de medidas y mecanismos de
ajuste en las reformas de los
sistemas de pensiones de jubilacion

Fortalecimiento de un esquema
basico de apoyo social (Pilar 0)

Aumento de la edad de jubilacion
(Pilares 1y 2)

Ajuste de las tasas de contribucion
(Pilar 1)

Ajuste de las transferencias
presupuestarias para el pago de
pensiones (Pilar 1)

Ajuste de las tasas de reemplazo
(Pilares 1y 2)

Incentivos a empresas para creary
gestionar planes complementarios
(Pilar 2)

Incentivos fiscales al ahorro
voluntario individual de medio y
largo plazo para complementar
las pensiones (Pilar 3)

Mayor transparencia hacia los
trabajadores respecto de la pension
que podran recibir

Fuente: MAPFRE Economics
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capacidad de la ciencia para la extension de la
vida de los seres humanos ha venido asociada a
la extension de sus capacidades fisicas e
intelectuales, resulta congruente permitir que
las personas puedan seguir contribuyendo
laboralmente a la sociedad durante mas
tiempo.

Ajuste de las tasas de contribucion

Otra medida de ajuste que se observa en
algunas de las principales reformas de los
sistemas de pensiones analizados tiene que ver
con el ajuste en las tasas de contribucion, tanto
en esquemas de reparto (prestacion definida)
como en modelos de cuentas individuales
(contribucion definidal. Es claro que una forma
de contrarrestar el efecto negativo del impacto
de los riesgos demograficos, econdmicos y
financieros radica en la posibilidad de
aumentar las tasas con las que se contribuye
a los sistemas de pensiones, especificamente
a las derivadas del Pilar 1.

De los once modelos de referencia analizados,
seis de ellos tienen contribuciones agregadas
para el primer pilar por encima de la media de
los paises de la Organizaciéon para la
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE],
en torno al 18,4%%. El sistema de menores
aportaciones es el de Corea del Sur, con un
porcentaje del 9%. Por debajo de la media se
encuentran también los sistemas de Estados
Unidos, Chile, Brasil y Japdn, sin perjuicio de
las diferencias en las contribuciones y activos
acumulados de estos Ultimos sistemas en el
segundo y tercer pilares, notablemente
superior en el caso de los Estados Unidos.

No obstante, es importante destacar que si
bien el aumento de las tasas de contribucidn
tiene efectos claramente positivos en la
financiacion de los sistemas de pensiones, su
implementacidon se halla limitada por el
crecimiento de los salarios reales (cuando las
contribuciones provienen de los trabajadores),
por el desempeno de la actividad econdémica y
los niveles de productividad de la economia
(cuando las contribuciones se complementan
por parte de los empleadores), o bien por la
fortaleza de las finanzas publicas (cuando las
mismas reciben un apoyo adicional de parte del
Estado). Se trata, por tanto, de una herramienta
que, inadecuadamente implementada puede
generar efectos adversos no deseados a nivel
general en la economia y, a través de ese
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mecanismo de transmision, sobre los propios
sistemas de pensiones.

En el mismo sentido, conviene destacar que
varias de las reformas analizadas han
complementado las medidas de ajuste con la
aproximacion de las bases de cotizacion a los
salarios reales mediante la elevacion de los
topes maximos de cotizacion, asi como con la
ampliacion de los periodos de cotizacidon que
sirven como base para el calculo de la cuantia
de las pensiones.

Ajuste de las transferencias
presupuestarias para el pago de pensiones

Los problemas de financiacion de los sistemas de
pensiones de prestacion definida del Pilar 1
encuentran su primer punto de presion en las
finanzas publicas. Como se ha planteado a lo
largo de este estudio, en este tipo de sistemas de
pensiones (de prestacion definida), practicamente
la totalidad de los riesgos se encuentran a cargo
del Estado y su materializacion (bajo la forma de
presiones demograficas o baja en la actividad
econdémica y el empleo), repercuten en los
presupuestos publicos, los cuales deben
enfrentar los déficits que se generan entre las
prestaciones a los que los sistemas estan
obligados y las contribuciones que reciben.

Sin embargo, las transferencias presupues-
tarias para ese fin no pueden ser ilimitadas ni
permanentes, sino solo transitorias a lo largo
del periodo de implementacion de los ajustes
que den sostenibilidad financiera de largo pla-
zo a los sistemas de pensiones. Se trata de
una cuestion que no tiene que ver solo con el
problema de las pensiones, sino que toca ele-
mentos asociados al mantenimiento de fun-
damentales macroeconémicos sanos. En prac-
ticamente la totalidad de los modelos de referen-
cia analizados en este estudio, puede verse
este principio detras de las medidas y ajustes
realizados; en algunos casos, empleando este
tipo de transferencias presupuestarias de
manera simultdnea a la implementaciéon de
otras medidas (aumento de la edad de jubi-
lacion y/o de las tasas de contribucidn], y en
otros, limitando de manera absoluta el empleo
de este mecanismo para concentrarse en los
elementos estructurales que doten de
sostenibilidad a los sistemas de pensiones.

Ajuste de las tasas de reemplazo
(reformas paramétricas)

En los sistemas de pensiones de prestacion
definida del Pilar 1 (de reparto), la tasa de
reemplazo es, en Ultima instancia, una variable
importante de ajuste a través de los distintos
parametros que definen la cuantia de las
pensiones, al margen del complemento
constituido a través de los otros pilares. En los
sistemas de contribucion definida, la tasa de
reemplazo viene dada por el importe acumulado
en las cuentas individuales de los trabajadores
el cual es determinado, a su vez, por las propias
contribuciones y los rendimientos que generan
los fondos acumulados (netos de comisiones),
por lo que no puede ser alterada mediante
reformas paramétricas en el calculo de las
pensiones mas alld de la mayor o menor
flexibilidad sobre la edad de jubilacion, las
opciones sobre la retirada de los fondos
acumulados, o las variables financieras vy
biométricas utilizadas para el calculo de las
rentas vitalicias, en su caso.

La disminucion de la tasa de reemplazo es el
reflejo directo (bajo la forma de una pérdida de
poder adquisitivo al acceder a la jubilacion) de la
insuficiencia de los recursos destinados a
financiar las pensiones, tanto en los sistemas de
prestacion como en los de contribucion definida.
Asi como en los sistemas de pensiones de
prestacion definida del Pilar 1 (de reparto), el
primer punto de presion ante problemas
derivados de la materializacion de los riesgos a
los que se encuentran expuestos es la necesidad
de emplear recursos presupuestarios para
soportar el déficit de las contribuciones
respecto de las prestaciones, en los sistemas
de contribucién definida del Pilar 1 (cuentas
individuales) ese punto de presion se refleja en
la caida de las tasas de reemplazo (relacion
existente entre la renta por jubilacion y el
Gltimo sueldo nominal como trabajador activo).

Los parametros que determinan la pensidn
contributiva en los sistemas con componentes
de reparto en su primer pilar, y que suelen
ajustarse en las reformas paramétricas de los
sistemas de pensiones de jubilacién (ademas
de las tasas de contribucion y la edad ordinaria
de jubilacién), son muy numerosos. A
continuacion, se enumeran los parametros mas
habituales extraidos del andlisis de las
reformas de los sistemas de pensiones
realizado en el presente estudio:
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* Bases reguladoras o media de las bases de

cotizacion actualizadas (“pensionable salary”,
en su terminologia inglesa). ElL nimero de
anos considerados en el calculo de la media
es un parametro que puede tener gran
influencia en el importe final de la pensiony
es siempre objeto de revision en las distintas
reformas que hemos analizado, en aquellos
sistemas que la utilizan. El mecanismo de
actualizacion de los salarios para corregir el
efecto de la inflacidon es, asimismo, de gran
relevancia. Por ultimo, algunos sistemas
consideran solo parte de los salarios
pensionables a la hora de calcular la media,
normalmente los mayores salarios con el fin
de reducir los incentivos a la jubilacion
anticipada. Las bases reguladoras conectan
con las bases de cotizacidn, que dependeran
del salario, asi como de los limites maximos
y minimos aplicables a las bases de
cotizacion en cada momento.

e Aplicacion directa de tasas de reemplazo a las

bases reguladoras. Esto se efectla en
algunos sistemas de pensiones, con distintos
porcentajes para distintos tramos, como es
el caso del sistema de los Estados Unidos,
dandole un caracter redistributivo.

Carreras incompletas. En relacion con la vida
laboral, otros pardmetros de gran relevancia
son los anos cotizados necesarios para
acceder a la pension contributiva y los afos
necesarios para devengar la totalidad de la
pension correspondiente a la base reguladora,
asi como el porcentaje de penalizacion por
cada ano que falte por cotizar para alcanzar el
minimo (pension en carreras incompletas =
base reguladora * porcentaje de penalizacion).

Limites a las pensiones. Empleo de maximos
y/o minimos [y el complemento a minimos) e
indicadores utilizados para su actualizacion
periodica.

Parametros que entran en juego cuando se
altera la edad ordinaria de jubilacién. Estos
parametros afectan al importe de la pension
en los casos de jubilacién anticipada y/o
diferida y de compatibilidad de la pension
con el trabajo en activo. Los porcentajes de
penalizacion en el caso de jubilaciones
anticipadas, asi como los porcentajes de
incentivos a la jubilacion diferida o de
compatibilizacion con el trabajo activo [y la
obligacién o no de seguir cotizando en ese
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periodo) son también parametros relevantes
a la hora de plantear las reformas

e Revalorizacion de las pensiones. Los
parametros que suelen utilizarse son el indice
de precios al consumo (IPC) y, en menor
medida, otros parametros como la evolucion
de los salarios, el crecimiento del PIB vy, en
algunos casos, indicadores relacionados con
la sostenibilidad del sistema (v.gr., ingresos y
gastos de la seguridad social], entre otros.

e Fsperanza de vida. Mecanismos de ajuste por
las mejoras en la esperanza de vida de las
personas que alcanzan la edad de jubilacion
que pueden afectar (en caso de introducirse)
solo a los nuevos pensionistas o al universo
entero de personas jubiladas.

e Sistemas de puntos. Parametros de calculo
del precio de compra y del valor de los
puntos acumulados para la jubilacién (como
es el caso de los sistemas de pensiones de
Alemaniay Francia).

e Parametros relacionados con las cuentas
nocionales. Es un instrumento para adecuar
el importe de las prestaciones del primer
pilar a las contribuciones realizadas durante
la vida laboral (como es el caso del sistema
sueco), en particular los pardmetros
relacionados con la revalorizacion anual
aplicada a los importes anotados en las
cuentas nocionales, asi como los porcentajes
de revalorizacion, tipos de interés y tablas
biométricas utilizadas en el calculo de la
parte de la pension procedente de las
cuentas nocionales.

e Fragmentacion del primer pilar. Division del
primer pilar de los sistemas de pensiones en
componentes a los que se aplican parametros
diferentes de calculo y revalorizacién (como
es el caso de los sistemas de pensiones del
Reino Unido o Japdn). Al primer componente
se le suele denominar “tarifa plana” (“flat
rate benefit”’), aplicdndole mecanismos de
actualizacion diferentes (v.gr., “triple lock” en
el Reino Unido).

Incentivos a empresas para crear
y gestionar planes complementarios

Uno de los aspectos mas relevantes que puede
extraerse de la construccion del Indicador de
Presion de los Sistemas de Pensiones de
Jubilacién (IPSPJ) y de los modelos de
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referencia analizados en este estudio radica en
que, dadas las complejidades asociadas a la
implementacion de medidas de ajuste que
corrijan directamente los problemas de
financiacion de los esquemas del Pilar 1 (sean
de prestacion o contribucion definidas), resulta
necesario fortalecer el papel de los Pilares 2
(esquemas ocupacionales) y 3 [(esquemas
voluntarios).

En un analisis general, los modelos de
referencia mas exitosos en contrarrestar el
efecto de la materializacion de los riesgos
demograficos, economicos y financieros que
antes se han discutido, son aquellos que han
conseguido, como saldo final, equilibrar de
mejor manera el peso relativo de los diferentes
pilares en la financiacion de las pensiones. Es
decir, aquellos que, por una parte, han combinado
los beneficios de la solidaridad intergeneracional
con el estimulo al esfuerzo del ahorro individual
(en el Pilar 1)y, por la otra, han logrado una mejor
dispersion de los riesgos a los que los sistemas
de pensiones se encuentran expuestos,
diversificando igualmente su impacto entre
todos los participantes (fortaleciendo los
Pilares 2y 3).

De esta forma, junto con el mantenimiento y
racionalizacion de los esquemas del Pilar 1 (en
sus variantes tanto de prestacidon como de
contribucién definidas), un primer elemento de
esta estrategia ha consistido en generar
estimulos para que las empresas creen y
gestionen (directa, o indirectamente a través de
gestores profesionales) planes de pension
complementarios de tipo contributivo, vy
especificamente de contribucion definida. Estos
mecanismos permiten estimular el ahorro de
los individuos en su espacio laboral v,
simultaneamente, crean una mayor conciencia
sobre la importancia del ahorro de medio y
largo plazos, al acercar a los trabajadores al
concepto de pertenencia de las contribuciones
que financiaran sus pensiones.

Incentivos fiscales al ahorro voluntario
individual de medio y largo plazos para
complementar las pensiones

En la misma linea sehalada en el apartado
anterior, complementar los fondos que serviran
para financiar el pago de las pensiones con el
ahorro individual y voluntario que los
trabajadores hagan a través de gestores
profesionales, es un elemento mas en la linea

de lograr un mejor balance entre pilares, un
mejor esquema de dispersion de los riesgos a
los que los sistemas de pensiones se
encuentran expuestos, y un mecanismo que
garantiza mayores probabilidades de
sostenibilidad y estabilidad en el largo plazo.

En este sentido, y dependiendo de los modelos
de referencia analizados, se consideran de
manera explicita incentivos fiscales en
impuestos directos (impuestos sobre la renta)
dirigidos a estimular el ahorro de medio y largo
plazos cuando se realiza en los esquemas de
pensiones complementarios de empresa, o
bien (en las modalidades del Pilar 3) cuando se
canaliza a productos financieros que se hallen
destinados a complementar las pensiones que
se recibiran de los esquemas de los Pilares 1y
2. Dichas contribuciones son, en general,
deducibles en el momento en el que se
realizan, siendo gravadas al percibirse los
beneficios derivados de las mismas durante la
jubilacion, y sujetas a tipos marginales
inferiores, con ciertos limites en las
aportaciones anuales deducibles, y en otros
casos a través de desgravaciones a los
rendimientos. Este tratamiento fiscal viene a
desincentivar su disposicion anticipada antes
del momento de la jubilacion, de forma
implicita (al perder su derecho con la
obligacion de regularizar la situacion en el
momento de la disposicion anticipada) o
incorporando restricciones en cuanto a su
liquidez antes de alcanzar la edad de jubilacion,
permitiendo solo la movilizacién de los fondos
antes de ese momento, pero no su disposicion.

Mayor transparencia hacia los trabajadores
respecto de la pension que podran recibir

Finalmente, resulta de la mayor importancia
que los trabajadores (futuros pensionistas)
cuenten a lo largo de su vida laboral con la
mayor informacion posible respecto de las
implicaciones que el conjunto de riesgos que
afectan, o pueden llegar a afectar, al sistema
(especificamente en lo que toca al Pilar 1)
podran tener sobre su pension. Ello implica
elevar la transparencia de los sistemas de
pensiones, a fin de crear conciencia entre los
trabajadores activos en un doble sentido: por
una parte, sobre las expectativas que pueden
tener respecto de la pensidn que recibiran (en
particular, la proveniente del Pilar 1) vy, por la
otra, sobre los mecanismos de ahorro
complementario (de los Pilares 2y 3) a los que
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pueden acceder para mejorar la pension que
recibirdn al momento de la jubilacién. En este
sentido, es destacable el ejemplo del "Sobre
Naranja” que forma parte del sistema de
pensiones en Suecia, mediante el cual se
informa a los trabajadores sobre el saldo
acumulado en su cuenta individual (nocional) v,
en consecuencia, sobre la pension futura que
podrian llegar a recibir.

5.3 Evidencia empirica que se deriva del
andlisis de los modelos de referencia

A pesar de que los sistemas de pensiones
nacieron a finales del siglo XIX y se
generalizaron en la primera mitad del siglo XX,
fue solo hasta finales del siglo pasado cuando
una primera oleada de ajustes tuvo lugar. No
obstante, el origen de esa reaccion ante la
ampliacion de la brecha entre la edad de
jubilacion y el limite de la supervivencia (que es
al mismo tiempo una brecha entre prestaciones
y contribuciones), no ha desaparecido vy, por el
contrario, se ha fortalecido desde entonces a
partir de las mayores expectativas de vida de la
poblacién, aunadas a los efectos de la
materializacion de otros riesgos de naturaleza
econdmicay financiera.

En general, y con diferentes grados de
profundidad e intensidad, los modelos de
referencia analizados en este informe han
venido realizando reformas para intentar
atender esa problematica y, algunos de ellos,
han llevado a cabo incluso una segunda oleada
de reformas, no solo para seguir atendiendo el
efecto de los fenémenos demograficos vy
econémicos que inducen vulnerabilidad
financiera en sus sistemas de pensiones, sino
también para corregir algunas consecuencias
no deseadas producidas por la primera oleada
de reformas.

Del analisis de dichos modelos de referencia,
hay un conjunto de conclusiones generales que
pueden extraerse.

Apuntalar la sostenibilidad

De manera analoga a lo planteado en nuestro
informe de 2017, la primera conclusion del
analisis de los modelos de referencia es que la
presion demografica provocada por las mejoras
generalizadas en la esperanza de vida que ha
venido acompanada de una caida importante en
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las tasas de fecundidad y de mortalidad, ha
motivado que la totalidad de las reformas
recientes esté orientada a apuntalar su
sostenibilidad. Siendo este su objetivo central,
se trata en todas ellas de encontrar formulas
que permitan mantener niveles de cobertura de
la poblacion, de prestaciones y de equidad, lo
mas adecuados posibles, tratando de evitar la
introduccion de desincentivos al trabajo y a la
contribucion al sistema. Como antes se sugirio,
este objetivo no siempre se ha conseguido con
la primera oleada de reformas, haciéndose
necesarias sucesivas reformas a medida que se
incrementa la presion sobre las cuentas
publicas o que las tasas de reemplazo se
muestran manifiestamente insuficientes.

Velocidad de la materializacion de los riesgos
y direccion de las reformas

La velocidad con la que se han materializado en
los anos recientes los riesgos demogréficos,
economicos y financieros que afectan a los
sistemas de pensiones, ha determinado que,
hasta el momento, las reformas implementadas
en los diferentes sistemas hayan sido de
naturaleza esencialmente reactiva. La evolucion
de la dindamica poblacional ha introducido
patrones similares de comportamiento, con
reformas paramétricas relativamente generosas
en los periodos en los que las tasas de
dependencia mejoran, lo que lleva a alejar el
importe de las pensiones de las cantidades
cotizadas a lo largo de la vida activa de los
trabajadores. Sin embargo, una vez la presion
demografica se incrementa, las reformas
cambian de tendencia y se orientan hacia
medidas que tienden a aproximar las
prestaciones percibidas con las contribuciones
individuales, y medidas tendentes a reforzar el
segundo y tercer pilares, e introduciendo
reformas en el pilar asistencial para evitar que
las personas con carreras incompletas o las que
no puedan acceder a una pension contributiva
caigan en una situacion de pobreza.

Medidas instrumentales complementarias

De manera adicional al tipo de medidas que
buscan corregir los problemas financieros del
componente contributivo de las pensiones, las
reformas analizadas han incluido también otras
de naturaleza mas instrumental para apuntalar
ese proposito. En este rubro se ubican ajustes
tales como reformas tendentes a eliminar o
reducir la existencia de regimenes especiales,
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los cuales introducen complejidad en el
sistema, dificultades para su control y gestiony
la coexistencia de distintos colectivos de
pensionistas con elevadas dispersiones en sus
tasas de reemplazo, socialmente disruptivas. O
bien medidas orientadas a mejorar los
mecanismos de recaudacion, la lucha contra el
fraude y los érganos de gestion (recaudacion y
prestaciones), con el fin de reducir los niveles
de utilizacion indebida de la proteccion y de
incumplimiento de la obligacion de cotizar.

Asimismo, en los modelos de referencia
analizados en este estudio se consideran
mecanismos para actualizar el valor de las
pensiones y cubrir asi el riesgo de inflacion que
puede hacer perder su poder adquisitivo. En
este rubro, existe también una tendencia a
introducir mecanismos en los que la indexacion
a los indicadores que miden la pérdida de poder
adquisitivo (el indice de precios al consumo, el
de la evolucion de los salarios, o una mezcla de
ambos]) se combina con otros indicadores
vinculados a la sostenibilidad del sistema.

Mejor balance entre los pilares
de los sistemas de pensiones

De la revision de la experiencia internacional
comparada presentada en este informe, queda
claro que los sistemas mas estables, en cuanto
a la ausencia de la necesidad de sucesivas
reformas, el fortalecimiento del Pilar 2 (planes
de pensiones complementarios del sistema
empleo) y del Pilar 3 (incentivo al ahorro
individual y voluntario en productos financieros
para complementar la pensién] toma siempre
un papel relevante. Sin embargo, para alcanzar
la mayor estabilidad que se deriva de un mejor
balance entre pilares [y, consecuentemente,
entre riesgos) ha sido necesario mantener
porcentajes de contribucién significativos
durante periodos amplios de tiempo. Reformas
profundas que persiguen una alteracion
sustancial del peso de los distintos pilares y en
las que el componente contributivo de
capitalizacion tome un papel relevante, solo
han funcionado cuando se realizan con la
suficiente antelacién, ya que deben ir
acompanadas de prolongadas y sustanciales
aportaciones por parte de las empresas y de
los trabajadores.

Buen ejemplo de ello es el sistema de
pensiones de los Paises Bajos, el cual puede
ser tomado como paradigma en este sentido y

cuya reforma data de los anos cincuenta. En
ese lapso, las aportaciones a través de los
sistemas complementarios de pensiones del
segundo pilar han permitido acumular un fondo
agregado que, hoy por hoy, es uno de los
mayores del mundo. Pero incluso en este caso,
el impacto estimado de las mejoras en la
esperanza de vida ha motivado la introduccion
de ciertos ajustes para evitar el efecto negativo
que puedan tener sobre las cuentas del
sistema.

Otros sistemas en los que los activos acumu-
lados en planes de jubilacion complementarios
representan un alto porcentaje respecto a su
PIB, aliviando la presion para la reforma de
sus respectivos sistemas, son los de Estados
Unidos, Reino Unido y Suecia, a los que
pueden anadirse otros sistemas como el
danés, canadiense, suizo o el australiano,
como se desprende de los indicadores refleja-
dos en la Tabla 4 relacionados con el Indicador
de Presidn de los Sistemas de Pensiones de
Jubilacion (IPSPJ).

Hacia la estabilidad de largo plazo
de los sistemas de pensiones

La actual crisis econémica producida por la
pandemia del Covid-19, ha agudizado y exten-
dido el entorno de bajos tipos de interés que
ya venia afectando al mundo desarrollado
desde la gran crisis financiera de 2009-2009.
Como antes se indico, este entorno de bajos
tipos es un elemento que, junto con las pre-
siones demograficas y los problemas genera-
dos en la actividad econdmica a consecuencia
de la pandemia, shock exdgeno de caracter
global del que solo estamos empezando a salir
en un momento del ciclo econdmico que ya
venia marcado por la atonia de la época poste-
rior a la anterior crisis, ha restado eficacia y
elevado la incertidumbre en los sistemas con-
tributivos de capitalizacion en cuanto a las
tasas de reemplazo que pueden obtener las
personas cuando alcancen la edad de jubi-
lacion. Conforme a la evidencia que se desprende
de los modelos de referencia analizados en
este informe, un mejor balance entre elemen-
tos de solidaridad intergeneracional y estimu-
los al ahorro individualizado, complementado
con el fortalecimiento del Pilar 2 (esquemas
ocupacionales] y del Pilar 3 (esquemas volun-
tarios), parecieran indicar el camino correcto
a seguir; camino que, sin embargo, implica la

Fundacién MAPFRE



implementacion de medidas que solo pueden
madurar en el medio y largo plazos.

De entre el catdlogo de mecanismos y medi-
das de ajuste, sin embargo, la Unica reforma
paramétrica que no altera significativamente
el equilibrio entre la solidaridad intergenera-
cional y la pérdida del nivel de bienestar es la
prolongacion de la edad de jubilacién, la cual,
ademas, en los analisis realizados se muestra
como la variable mas sensible a la hora de
introducir reformas paramétricas que per-
siguen mejorar la sostenibilidad del sistema
en lo que toca a su primer pilar. Evidencia de
ello es que la totalidad de las reformas estudiadas,
incluidas las de los nuevos sistemas analiza-
dos en la presente actualizacion del estudio de
2017, estan tomando ya medidas para prolon-
gar el momento de la jubilacion y facilitar el
envejecimiento activo, mas alla de la edad de
jubilacion. De momento, se trata de reformas
ad-hoc que se introducen de forma progresiva
por cohortes, pero se sigue planteando la op-
cion de establecer una vinculacion automatica
entre la edad de jubilacién y las mejoras en la
esperanza de vida, aunque de momento no ha
llegado a fructificar en ninguno de los sis-
temas analizados.

Como antes se apuntaba, sin embargo, estas
medidas terminan por mostrarse insuficientes si
no se acompanan de otras, destacando el
fortalecimiento del segundo pilar de prevision
social complementaria, que muestra un gran
potencial en términos de acumulacion de fondos,
asi como el robustecimiento del tercer pilar
mediante el disefo de estimulos al ahorro
individual y voluntario en productos financieros
orientados a generar ingresos en la edad de
jubilacién. Cabe senalar que, aunque en los
modelos de referencia analizados la acumulacion
de ahorros para la vejez durante la vida activa a
través del tercer pilar es relativamente baja,
especialmente en sectores de menores rentas,
constituye un elemento de largo plazo que
puede inducir un alto grado de estabilidad en
los sistemas de pensiones y mejorar las tasas
de reemplazo de forma significativa.

Mecanismos de control

Otro de los aspectos mas destacables del
analisis internacional comparado efectuado en
este informe tiene que ver con el hecho de que
los sistemas de pensiones que introducen o
fortalecen los componentes para crear un
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mejor balance entre esquemas de reparto
(prestacion definidal y de capitalizacion
individual (contribucién definida), y en los que,
por tanto, los riesgos se redistribuyen de forma
mas apropiada entre el Estado, entidades
privadas y los propios trabajadores activos y
pensionistas, las reformas analizadas
introducen mecanismos de control publico
tratando de impedir que una mala gestion de
riesgos por un funcionamiento inadecuado
del sistema termine en situaciones en las que
las personas que alcanzan la edad de
jubilacion sufran las consecuencias en forma
de menores tasas de reemplazo.

En la evidencia de los modelos de referencia
analizados, el desarrollo de estos mecanismos
es importante, y las Ultimas reformas tienden a
involucrar en mayor medida a instituciones
publicas a las que se les asignan mayores
competencias de vigilancia. Las principales
medidas consideradas incluyen:

e La creacion de mecanismos publicos de
compensacion a los trabajadores que han
sufrido una pérdida en sus derechos por un
funcionamiento irregular de los actores que
intervienen en el sistema, como es el caso de
los Estados Unidos.

e Exigencias de exteriorizacion de los fondos
destinados a la cobertura de compromisos
por pensiones de las empresas con sus
trabajadores, como el sistema de los Paises
Bajos y de Espana.Sin embargo, no es una
practica generalizada ya que todavia existen
sistemas en los que se permite mantener los
fondos que respaldan los compromisos
dentro del balance de la empresa, como es
el caso de Japodn, Corea del Sur o los Estados
Unidos, entre otros, salvo que se acuerde su
exteriorizacion, normalmente por la via de la
negociacion colectiva.

e Asuncion por parte de instituciones publicas
de algunos de los elementos de mayor riesgo
y que mayor impacto pueden tener en las
personas jubiladas (como las rentas
vitalicias), de manera que la cobertura de los
riesgos demograficos, tanto idiosincratico
como el agregado o sistematico, recaen
sobre una empresa publica, caso del sistema
sueco.

e Control publico sobre la competencia vy
comisiones cobradas por las entidades
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privadas que gestionan los fondos de
capitalizacion, mediante la creacion de
entidades publicas que participan en el
sistema, como en los casos del Reino Unido,
Sueciay Chile.

e Reformas tendentes a eliminar o reducir la
existencia de regimenes especiales a casos
muy justificados de actividades especial-
mente penosas (v.gr. la mineria), los cuales
introducen complejidad en el sistema, difi-
cultades para su control y gestion y la coexis-
tencia de distintos colectivos de pensionistas
con elevadas dispersiones en sus tasas de
reemplazo, socialmente disruptivas.

e Medidas orientadas a mejorar los mecanis-
mos de recaudacion, la lucha contra el
fraude y los drganos de gestion (recau-
dacion y prestaciones), con el fin de reducir
los niveles de utilizacion indebida de la pro-
teccion y de incumplimiento de la obligacidn
de cotizar.

5.4. Sistemas de pensiones
sostenibles y mas justos

Los sistemas de pensiones no son otra cosa
que un mecanismo que refleja un acuerdo
social mediante el cual se combina el ahorro
individual y la solidaridad intergeneracional en
una perspectiva de medio y largo plazos, con el
proposito de proteger el nivel de ingreso y
consumo de las personas cuando han
concluido su etapa laboral activa.

En esta dimension, los diferentes sistemas de
pensiones constituyen variantes que, de
acuerdo con los fundamentos y caracteristicas
particulares de cada sociedad, combinan estos
dos elementos (solidaridad intergeneracional y
estimulos al ahorro individual] mediante el
empleo de elementos técnicos para hacer
eficiente su implementaciéon, y con la
restriccion de que deben ser sostenibles
financieray socialmente en el largo plazo.

Es por esa razén que las politicas publicas y
medidas orientadas a enfrentar los retos de
sostenibilidad derivados de los riesgos de-
mograficos, econdmicos y financieros a los
que se encuentran expuestos los sistemas de
pensiones, no pueden verse sino en un hori-
zonte de tiempo similar. De esta forma,

cualquier sistema cuya reforma se plantee
buscando generar efectos en el corto plazo,
esta condenada a no resolver la problematica
y a, finalmente, recalar en las presiones es-
tructurales que le dieron origen, aumentando
la probabilidad de enfrentar un shock
economico y social mayor.

Grafica 5.4
Balance general de los pilares
en la reforma de los sistemas de
pensiones de jubilacion
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A partir del analisis internacional comparado
de los modelos de referencia incluidos en este
informe, puede concluirse que, ante la presion
de los riesgos demograficos, economicos vy
financieros que, en diferente medida, enfrentan
todos los sistemas de pensiones en el mundo,
el camino de reforma que ofrece mayores
posibilidades de brindar sostenibilidad vy
estabilidad en el medio y largo plazos, pasa por
crear un mejor balance entre los diferentes
pilares, como forma para redistribuir los
riesgos a los que dichos sistemas se
encuentran expuestos y, en ultima instancia,
poder absorber de mejor forma los efectos
derivados de su potencial materializacion. Ello
es asi en la medida en que, como se ha
planteado en el marco conceptual de este
estudio, el efecto de la materializacion de
dichos riesgos no afecta de la misma forma a
cada pilar. Por ello, una mejor combinacion del
peso relativo de los diferentes pilares, modera
el impacto de dichos riesgos para el sistema de
pensiones en su conjunto.

Como se ilustra en la Grafica 5.4, desde un
punto de vista instrumental, la reforma vy
adaptacion de los sistemas de pensiones para
acercarse al objetivo de crear un mejor balance
entre sus pilares [y, consecuentemente, entre
los riesgos que les son correlativos] solo puede
lograrse en un escenario de implementacion de
medio y largo plazos, y puede resumirse en los
siguientes cuatro principios de politica publica:

1) Mantenimiento y fortalecimiento de un
esquema basico de apoyo social (Pilar 0), es
decir, de un apoyo minimo solidario y no
contributivo dirigido a los estratos de
trabajadores que no logren concluir la
carrera laboral que les habria permitido el
acceso a una pension de origen contributivo.

2) Racionalizacion de un primer pilar contribu-
tivo que combine la solidaridad intergenera-
cional con el esfuerzo del ahorro individual,
aproximando asi las prestaciones del sis-
tema a las contribuciones individuales al
mismo. En este proceso, medidas como el
ajuste de la edad de jubilacion (la que mayor
sensibilidad ha mostrado para alcanzar ese
objetivo), junto con el ajuste en las tasas de
contribucion, constituyen las dos herramien-
tas esenciales.

3) Generacién de estimulos para que las em-
presas creen y gestionen [directa, o indirec-
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tamente a través de gestores profesionales)
planes de pension complementaria de tipo
contributivo (especialmente de contribucion
definida) que se constituyan en un suple-
mento a las pensiones contributivas del
primer pilar.

4) Aplicacion de incentivos al ahorro individual
y voluntario de medio y largo plazos, que los
trabajadores hagan a través de gestores
profesionales en productos financieros
orientados a la generacion de ingresos en la
etapa de la jubilacion que complementen las
pensiones provenientes del primero y
segundo pilares.

Como se planted en nuestro informe de 2017, el
ajuste de los sistemas de pensiones es quizas
el reto econdmico y social mas ampliamente
diagnosticado por los gobiernos, los especialis-
tas y la sociedad; el reto colectivo sobre el que
existe un mayor consenso respecto a la
apremiante necesidad de tomar medidas, y el
desafio de cuya adecuada solucion dependen
aspectos clave que tocan tanto los fundamen-
tos macroecondémicos de los paises como su
estabilidad social. No obstante, paradojica-
mente se trata de un problema respecto del
cual se han realizado avances mas bien
modestos, en la medida en que, por sus carac-
teristicas econdmicas, financieras y sociales,
involucra enormes complejidades para en-
frentarlo.

No hay duda de que los actuales sistemas de
pensiones enfrentan la necesidad de ser re-
formados y ajustados a fin de garantizar su
sostenibilidad y estabilidad en el largo plazo.
Ademas, su rediseno debe no solo corregir los
problemas de financiacion derivados de la ma-
terializacion de riesgos demograficos, economi-
cos y financieros, sino que, en algunos casos,
deben también atender las consecuencias no
deseadas derivadas de las propias medidas que
se han implementado en el pasado para inten-
tar corregirlos.

Los sistemas de pensiones del futuro deben
ser repensados sobre bases mas estructurales.
El enfoque basado en los riesgos que estos en-
frentan propuesto desde nuestro informe de
2017, confirma que el avance hacia una refor-
mulacion que les provea de sostenibilidad y
estabilidad en el largo plazo [y, en consecuen-
cia, de mayor equidad) debe centrarse en un
mejor balance entre los pilares que los confor-
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man, de forma tal que se limite y mitigue el im-
pacto de la materializacién de los riesgos in-
herentes a su funcionamiento.

Como se apunté antes, los sistemas de pen-
siones vieron la luz a finales del siglo XIX y se
generalizaron en el mundo solo en la primera
mitad del siglo XX. Mas de un siglo después, y
luego de las que quizas han sido las mayores
transformaciones en la estructura econdmicay
la dindmica de la poblacién en la historia del
mundo, se hace indispensable revaluarlos y re-
disenarlos si se desea que sigan siendo parte
de la infraestructura institucional que da cohe-
sion a la convivencia social.

El tema de las pensiones se sitla, sin duda
alguna, al lado de los mayores desafios para
el futuro de nuestras sociedades. Por ello,
sigue siendo necesario que los gobiernos
abran espacio para la reflexion en torno a la

implementacion de las medidas que les daran
viabilidad, las cuales deben realizarse sobre
bases estructurales que solo maduraran en el
medio y largo plazos. Por tanto, es indispensable
avanzar cuanto antes hacia una reformulacién
de los sistemas de pensiones de jubilacion que
les provea de sostenibilidad y estabilidad en el
largo plazo [y, en consecuencia, de mayor
equidad], con un mejor balance entre los pi-
lares que los conforman, de forma tal que se
limite y mitigue el impacto de la materializacion
de los riesgos inherentes a su funcionamiento.
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AVISO

Este documento ha sido preparado por MAPFRE Economics con propdsitos exclusivamente informativos y no refleja posturas o posiciones de
MAPFRE o de Fundacion MAPFRE. El documento presenta y recopila datos, opiniones y estimaciones relativas al momento en que fue
elaborado, los cuales fueron preparados directamente por MAPFRE Economics, o bien obtenidos o elaborados a partir de fuentes que se
consideraron confiables, pero que no han sido verificadas de manera independiente por MAPFRE Economics. Por lo tanto, MAPFRE y Fundacion
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad con respecto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones contenidas en este documento han sido preparadas a partir de metodologias generalmente aceptadas y deben ser
consideradas solo como previsiones o proyecciones, en la medida en que los resultados obtenidos de datos histéricos, positivos o negativos, no
pueden considerarse como una garantia de su desempefio futuro. Asimismo, este documento y su contenido esta sujeto a cambios dependiendo
de variables tales como el contexto econdmico y el comportamiento de los mercados. En esta medida, MAPFRE y Fundacién MAPFRE declinan
cualquier responsabilidad respecto de la actualizacion de esos contenidos o de dar aviso de los mismos.

Este documento y su contenido no constituyen, de forma alguna, una oferta, invitacion o solicitud de compra, participacion o desinversion en
instrumentos o activos financieros. Este documento o su contenido no podran formar parte de ningln contrato, compromiso o decisién de
ningln tipo. En lo que se refiere a la inversion en activos financieros relacionados con las variables econémicas analizadas en este documento,
los lectores de este estudio deben ser conscientes de que bajo ninguna circunstancia deben basar sus decisiones de inversion en la informacion
contenida en este documento. Las personas o entidades que ofrecen productos de inversién a inversores potenciales estan legalmente
obligadas a proporcionar la informacidon necesaria para tomar una decision de inversién adecuada. Por lo anterior, MAPFRE y Fundacién
MAPFRE declinan expresamente cualquier responsabilidad por cualquier pérdida o dafo, directo o indirecto, que pueda derivar del uso de este
documento o de su contenido para esos propésitos.

El contenido de este documento esta protegido por las leyes de propiedad intelectual. Se autoriza la reproduccién parcial de la informacion
contenida en este estudio siempre que se cite su procedencia.
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