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Resumen

La esperanza de vida al nacer va en aumento, la poblacion espafiola se
encuentra en una tendencia de envejecimiento, cada vez vivimos mas y el
namero de nuevos nacimientos frente al numero de fallecidos es menor, incluso
negativo. En el afio 2050 la tasa de dependencia de mayores de 65 afos se
espera que supere el 55%.

El sistema publico de prestaciones de jubilacion se encuentra en déficit, las
cotizaciones son inferiores a las prestaciones. La sostenibilidad y financiacién
del futuro con las altas tasas de dependencia solo puede ir estresandose.

Ante esta situacion cada vez coge mas relevancia la planificaciéon financiera a
la jubilacion. Hoy en dia en el mercado de la prevision complementaria las
aseguradoras ofrecen rentas vitalicias para la desacumulacién del ahorro
generado. Para las entidades aseguradoras de vida, las rentas vitalicias les
suponen la aceptacion de los riesgos inherentes a las mismas, longevidad, tipo
de interés o suscripcion/tarificacion entre otros. Estos riesgos conllevan una
gran incertidumbre en el beneficio del contrato de seguro y un alto coste y
carga de capital respecto a otros productos aseguradores. Por otro lado, se
encuentran los fondos de pensiones, si bien una vez alcanzada la edad de
jubilacion los participes tienen la opcion de percibir la prestacion en forma de
capital o renta, financiera o asegurada. Cobrar la prestacion en forma de capital
es ineficiente y no cumple con el objeto del ahorro finalista mientras que cobrar
una renta financiera expone a los beneficiarios a sobrevivir a sus propios
ahorros.

Esta tesis propone el estudio de una alternativa para la desacumulacién del
ahorro finalista en un escenario en donde cada vez va a ser mas relevante
diversificar nuestras fuentes de ingresos duranta la jubilacién. Esta alternativa
combina aspectos de las rentas vitalicias y los fondos de pensiones y la
denominamos Fondos de pensiones mutualizados. El objeto de los Fondos de
pensiones mutualizados es la gestién y administraciéon de la desacumulacion
de los ahorros generados durante la etapa activa del individuo, permitiéndole
cobrar una renta creciente y vitalicia que complemente a la pension publica.
Los beneficiarios son participes con pleno derecho al beneficio técnico y
financiero del fondo, esto les permite acceder a unas prestaciones superiores a
las del mercado asegurador y cubrir el riesgo de sobrevivir a sus propios
ahorros.

Finalmente se trata la necesidad de la promocion e incentivo del ahorro finalista
desde las diferentes instituciones interesadas, publicas y privadas. Es
imprescindible crear un entorno que promueva el ahorro finalista para el éxito
de la alternativa presentada.

Palabras Clave: Longevidad, Pensiones, Rentas vitalicias, Fondos de pensiones mutualizados,
Transferencia riesgo longevidad, Pensiones complementarias, Previsién social



Resum

L'esperanca de vida en néixer va en augment, la poblacié espanyola es troba
en una tendencia d'envelliment, cada cop vivim més i el nombre de nous
naixements davant del nombre de morts €s menor, fins i tot negatiu. L'any 2050
la taxa de dependéncia de més grans de 65 anys s'espera que superi el 55%.

El sistema public de prestacions de jubilacié es troba en déficit, les cotitzacions
son inferiors a les prestacions. La sostenibilitat i financament del futur amb les
altes taxes de dependéncia només es pot anar estressant.

Davant d'aquesta situacid cada cop agafa més rellevancia la planificacio
financera a la jubilacié. Avui dia al mercat de la previsi6 complementaria les
asseguradores ofereixen rendes vitalicies per a la desacumulacié de I'estalvi
generat. Per a les entitats asseguradores de vida, les rendes vitalicies els
suposen l'acceptacio dels riscos que hi sén inherents, longevitat, tipus d'interés
0 subscripcid/tarificacié entre d'altres. Aquests riscos comporten una gran
incertesa en el benefici del contracte d'asseguranca i un alt cost i carrega de
capital respecte a altres productes asseguradors. D'altra banda, hi ha els fons
de pensions, si bé una vegada assolida I'edat de jubilacio, els particips tenen
l'opcié de percebre la prestacido en forma de capital o renda, financera o
assegurada. Cobrar la prestacio en forma de capital és ineficient i no compleix
I'objecte de l'estalvi finalista mentre que cobrar una renda financera exposa els
beneficiaris a sobreviure als seus estalvis.

Aquesta tesi proposa l'estudi d'una alternativa per desacumular I'estalvi finalista
en un escenari on cada cop sera més rellevant diversificar les nostres fonts
d'ingressos durant la jubilacié. Aquesta alternativa combina aspectes de les
rendes vitalicies i els fons de pensions i I'anomenem Fons de pensions
mutualitzats. L'objecte dels Fons de pensions mutualitzats és la gestid i
l'administracié de la desacumulacié dels estalvis generats durant I'etapa activa
de l'individu, permetent cobrar una renda creixent i vitalicia que complementi la
pensio publica. Els beneficiaris son particips amb ple dret al benefici técnic i
financer del fons, aixo els permet accedir a unes prestacions superiors a les del
mercat assegurador i cobrir el risc de sobreviure als estalvis propis.

Finalment, es tracta la necessitat de la promocio i I'incentiu de l'estalvi finalista
des de les diferents institucions interessades, publiques i privades. Es
imprescindible crear un entorn que promogui l'estalvi finalista per a I'éxit de
I'alternativa presentada.

Paraules Clau: Longevitat, Pensions, Rendes vitalicies, Fons de pensions mutualitzats,
Transferéncia risc longevitat, Pensions complementaries, Previsié social



Summary

Life expectancy at birth is increasing, the Spanish population is on an aging
trend, we are living longer and the number of births compared to that of deaths
is falling. By the year 2050, the dependency rate for the over-65s is expected to
exceed 55%.

In parallel, the public retirement benefit system is in deficit; contributions are
lower than the benefits paid out. The sustainability and financing of the future
with high dependency rates is coming under great stress.

In view of this situation, financial planning for retirement is becoming
increasingly important. Nowadays, in the complementary pension market,
insurance companies offer life annuities for the accumulation of the savings
generated. For life insurance companies, the production of annuities involves
the acceptance of the risks inherent to them, such as longevity, interest rates
and underwriting/pricing, among others. These risks entail considerable
uncertainty in the benefits of the insurance contract and a high cost and capital
burden compared to other insurance products. On the other hand, there are
pension funds where, on reaching retirement age, participants have the option
of receiving the benefit in the form of capital or income, financial or insured.
Collecting the benefit in the form of a capital sum is inefficient and does not
fulfill the purpose of the savings scheme, while collecting a financial income
exposes the beneficiaries to the risk of outliving their own savings.

This thesis proposes the study of an alternative for the accumulation of finalist
savings in a scenario in which it will be increasingly important to diversify our
sources of income during retirement. This alternative combines aspects of
annuities and pension funds in what is referred to herein as a Mutualized
Pension Fund. The purpose of such funds is to manage and administer the
accumulation of savings generated during the individual's active life, allowing
him or her to receive a growing annuity that complements the public pension.
The beneficiaries are full participants with full rights to the technical and
financial benefits of the fund, which allows them to access benefits superior to
those of the insurance market and to cover the risk of outliving their own
savings.

Finally, there is a need for the promotion and incentivization of finalist savings
on the part of all interested public and private institutions. It is essential to
create an environment that promotes targeted savings for the success of the
alternative presented here.

Keywords: Longevity, pensions, annuities, mutualized pension funds, longevity risk transfer,
supplementary pensions.
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La Mutualizacion de los Fondos de pensiones
Una alternativa a las rentas vitalicias

1.El aumento de la longevidad y el sistema
publico de pensiones.

En el aflo 1990 la poblacién mundial ascendia a 5.200 millones de personas y
en 2020, treinta afios después, la poblacién ha aumentado en 2.600 millones
de personas hasta alcanzar los 7.800 millones de habitantes segun datos de
“detacatalog.wordbank.org”.

Si observamos el mismo horizonte temporal, pero centrandonos en Espafa,
segun datos del Banco Mundial, en 1990 la poblacion ascendia a 38,87
millones y en 2020 alcanzé los 47,37 millones de habitantes, un incremento del
21,8%.

Los factores que influyen en el crecimiento de una nacion y en definitiva de la
poblacion mundial son muy diversos:

¢ Estabilidad politica

Desarrollo econémico

Estado de bienestar que garanticen una proteccion y bienestar minimo

Migracién internacional, convertirse en un pais receptor de personas

Aumento tasas de fecundidad, es decir, aumento del nimero medio de
hijos por mujer

¢ Disminucion tasas mortalidad infantil
e Aumento de la longevidad.

Es este ultimo punto, aumento de la longevidad, combinado con otros factores
demograficos y econdmicos como la tasa de dependencia y natalidad, mercado
laboral o el propio estado de bienestar, es en el que se centra esta tesis. El
envejecimiento de la poblacion es un reto a afrontar por nuestro estado de
bienestar. La sostenibilidad del sistema publica de pensiones se encuentra
cuestionado, un sistema que en los Ultimos afios presenta déficit, las
cotizaciones son inferiores a las prestaciones. En un escenario de
envejecimiento como muestran las estimaciones, donde la tasa de
dependencia de mayores se sitla para el aflo 2050 por encima de 55% el
sistema publico de pensiones que conocemos hoy obligatoriamente tendra que
modificarse. Ante esta situacion esta tesis estudia una alternativa a los
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productos tradicionales del mercado de previsibn social que ayude a
complementar las pensiones publica.

1.1. Evolucién histérica de la demografia espafiola

La estructura de la poblacion espafiola se corresponde con la de los paises
ricos y desarrollados, los cuales presentan una tasa de natalidad baja y una
esperanza de vida alta, presentando mayor densidad de poblacion en edades
avanzadas. A continuacion, se muestra la evolucion de la piramide poblacional
espafiola durante los ultimos 20 afios:

Graéfico 1. Evolucién poblacion espafiola

Afio 2003 - piramide pablacicnalespanola Ao 2010 - piramide poblacional espaiola Afio 2022 - piramide poblacionalespaniola
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Como puede observarse en el gréafico anterior, la poblacién espafiola en 2022
tiene forma de pirdmide regresiva, con una base delgada y una cima ancha, es
decir, escasa poblacion joven y mayor numero de poblacion adulta y
envejecida.

Para entender el envejecimiento de la poblacién es necesario analizar los
siguientes factores:

e E| descenso de la mortalidad
e Aumento de la esperanza de vida
¢ Disminucién de la tasa de natalidad o fecundidad

¢ Los flujos migratorios
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Cuadro 1. Evolucioén factores envejecimiento

2003 2013 2019
Esperanza de vida al nacer 80,3 82,8 83,6
Efperanza de vida a los 60 235 25,2 258
afos de edad
Taga de fecundidad (1.000 4038 38.29 34.20
mujeres)
Nacimientos 441.881 425.715 360.617

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

La esperanza de vida al nacer en los ultimos 20 afios ha aumentado mas de 3
afnos y la esperanza de vida a los 60 afos otros 2 afos, mientras que la tasa de
fecundidad y el niamero de nacimientos en las dos Uultimas décadas ha
descendido. Esta tendencia negativa de los factores junto con un saldo
migratorio no significativo explica el envejecimiento de la poblacion espafiola.

Gréfico 2. Saldo migratorio neto con el extranjero
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

En los ultimos 20 afios la poblacion espafiola ha ido envejecimiento a un ritmo
vertiginoso. Segun el Instituto Nacional de Estadistica (INE) en el afio 2003 la
edad media de la poblacion espafiola era de 40 afios aumentando en 4 afios
hasta alcanzar los 44 afos en 2022. Otro indicativo del envejecimiento de la
poblacion es la tasa de dependencia de personas mayores, numero de
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personas mayores de 65 afios respecto a la poblacion en edad de trabajar,
entre 16 y 64 afios de edad.

En el ailo 2002 la tasa de dependencia de personas mayores se situaba en
torno al 25% mientras que en el afio 2022 ascendia al 31% segun el INE. En
los dltimos 50 afios la tasa de dependencia se ha duplicado.

Cuadro 2. Histdrica tasa de dependencia de personas mayores

2022 2015 2005 1995 1985 1975

Tasa

dependencia (%) 30,96 2829 24,37 2248 1881 16,82

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)

1.2. Perspectivas de futuro de la demografia espafiola

A vista de los datos expuestos podemos afirmar que Espafia si no es
considerado hoy en dia un pais envejecido esta claramente en una senda de
envejecimiento.

Segun el informe del Instituto Nacional de Estadistica “Proyecciones de
Poblacion 2020 — 2070” del 22 de septiembre de 2020 la tendencia de
envejecimiento se acentuara en los proximos afos.

Segun el anterior informe dentro de 30 afios, afio 2055, se espera:

e Alcanzar los 50 millones de habitantes

El nimero de nacimientos seguira reduciéndose hasta 2027 con ligero
crecimiento a partir del 2028. El Indicador coyuntural de Fecundidad
proyectado se estima en 1,40 frente al 1,23 actual

La esperanza de vida al nacer para hombres se estima en 85 afios y para
mujeres 89.

La esperanza de vida a los 65 afios para hombres se estima en 22,06
afios y para mujeres 25,65 afios

La tendencia a largo plazo seria de un crecimiento de saldo migratorio
constante entorno entre los 200 mil y 300 mil cada quinquenio.

El mismo informe también realiza proyecciones de poblacion por edades y
envejecimiento estimando y corroborando la tendencia de envejecimiento de la
poblacion en la que actualmente nos encontramos inmersos:
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Graéfico 3. Proyeccion piramides de poblacion de Espafa

Piramides de poblacion de Espafa (aiios 2020, 2050 y 2070)
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Fuente: Informe “Proyecciones de Poblacién 2020-2070” del Instituto Nacional de Estadistica.

El Informe “Proyecciones de Poblaciéon 2020-2070” del INE estima que la tasa
de dependencia total alcanzaria su maximo en torno a 2050, 81,1%, siendo la
tasa de dependencia de mayores del 56,9%.

Cuadro 3. Tasa de dependencia proyectadas

Tasas de dependencia proyectadas

Afios Mayaores Menores  Total (menores de

de 64 de 16 16 y mayores ce

anos (%) afos (%) 64 anos) (%)
2016 28,7 24,7 534
2017 29,2 247 53,8
2018 296 2486 54,2
2019 29,9 244 54,3
2020 30,2 240 542
2025 33,5 21.8 55,3
2030 38,0 20,1 58,1
2035 432 19,7 62,9
2040 49,1 21,0 701
2045 54,9 229 77.8
2050 56,9 241 81.1
2055 55,7 24,1 79.8
2060 53,1 235 76,6
2065 50,4 228 73,2
2070 49,2 229 72,2

Fuente: Informe “Proyecciones de Poblacién 2020-2070” del Instituto Nacional de Estadistica
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Si observamos el cuadro 3 se puede identificar que el aumento de la tasa de
dependencia total viene explicado por el aumento de la tasa de dependencia de
mayores, es decir, por el envejecimiento de la poblacion, mientras que la tasa
de dependencia de menores se mantiene estable en las proyecciones.

Ante estas proyecciones, el 20% de la poblacion tendra que sustentar al 80%
restante de la poblacién. Nos encontramos ante la generacion “sandwich”,
donde las personas “activas” deben hacerse cargo de las personas jovenes y
mayores al mismo tiempo, siendo este colectivo el de menor peso
representativo.

Si miramos al exterior y ampliamos el alcance, la Organizacion Mundial de la
Salud en su informe de Envejecimiento y salud del 1 de octubre de 2022
destaca:

e Entre 2015 y 2050, el porcentaje de los habitantes del planeta mayores
de 60 afios casi se duplicara, pasando del 12% al 22%.

e En 2020, el numero de personas de 60 afios o0 mas supero al de nifios
menores de cinco afios.

e En 2050, el 80% de las personas mayores vivird en paises de ingresos
bajos y medianos.

¢ El ritmo de envejecimiento de la poblacion es mucho mas rapido que en
el pasado.

1.3. El sistema publico de pensiones y los retos del futuro

El nivel contributivo de las prestaciones de la seguridad social se basa en
cuatro principios:

e Reparto

¢ Proporcionalidad contributiva
e Gestion publica

¢ Suficiencia.

El primer principio, el principio de reparto, significa que las personas
trabajadoras con sus cotizaciones a la seguridad social financian las pensiones
de nuestros actuales pensionistas.

Es conocido que actualmente el sistema de pensiones publico es deficitario, las
cotizaciones de los trabajadores no son suficientes para financiar las
prestaciones causadas de los pensionistas. En el informe “Datos de ejecucion
del cuarto trimestre de 2022. 08-5-2023” emitido por el Observatorio sobre
sistema publico de pensiones de la Universidad de Valencia cita:
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“El déficit anual contributivo, resultado de introducir ajustes en los ingresos y
gastos por operaciones no financieras para excluir los ingresos y gastos no
contributivos y las transferencias internas, ha subido en términos absolutos a
26.266 millones de euros, manteniéndose en términos relativos en el 1,98% del
PIB, como en el trimestre anterior. Hace un afio el déficit era del 2,21% del PIB.
El dato anual de ingresos contributivos, que no tiene en cuenta las
transferencias del Estado, ha registrado un aumento de 345 millones de euros,
mientras que los gastos contributivos han aumentado en 814 millones de euros,
respecto al dato anual del trimestre anterior. Si la comparacion la efectuamos
con el cuarto trimestre de 2019 (antes de la pandemia), vemos que en aquel
momento el déficit contributivo era de 19.791 millones de euros, que suponia el
1,59% del PIB, por lo que seguimos estando por encima del dato de déficit
contributivo pre-pandemia”

Del péarrafo anterior se puede concluir que el déficit contributivo no es una
situacién puntual del afio 2022 sino que es persistente y que el sistema de
pensiones de la seguridad social se encuentra en déficit desde hace afios.

Para intentar paliar esta situacion durante el afio 2023 se han introducido
nuevas reformas con el objeto de reducir el déficit contributivo (Real Decreto-
ley 2/2023), entre ellas cabe destacar:

¢ Incrementos de la base maxima de cotizacion de la seguridad social

e Refuerzo del Mecanismo de Equidad Intergeneracional, alcanzando un
1,2% en 2029

e Introduccion de una cuota de solidaridad para el exceso de la Base
Maxima de Cotizacion del 1% en 2025 e irA aumentando
progresivamente hasta alcanzar el 6% en 2045.

Respecto al impacto de la reforma de sistema de pensiones introducida por el
Real Decreto-ley 2/2023 cabe destacar algunas de las conclusiones obtenidas
por el Grupo de Investigacion del Instituto de Actuarios Espafioles en
Pensiones Publicas y que se resumen a continuacion:

e Las actuales pensiones mantendran dos elementos importantes: el valor
adquisitivo de sus pensiones, se revalorizan al IPC; y el nivel actual de
tasa de reposicion. Estos hechos acentlan el desequilibrio actuarial ya
existente, excluyendo a los actuales pensionistas al margen de cualquier
ajuste en el déficit del sistema de pensiones.

e Los futuros pensionistas cercanos a la edad de jubilacibn veran
recortadas sus pensiones en relacién con sus cotizaciones.
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e La reforma se ha centrado en el aumento de los ingresos, sin incluir
apenas esfuerzos para la racionalizacion de los gastos. Esto supone
cargar todo el esfuerzo en los actuales y futuros cotizantes.

¢ Deterioro de la equidad contributiva, intergeneracional e intergeneracional
del sistema.

e Empeoramiento de la sostenibilidad financiera del sistema

1.4. Conclusiones

Espafia ya la podemos considerar una poblacién envejecida, con una tasa de
dependencia de mayores (+64 afos) del 30%, y en 2050 se espera que
aumente al 56,9%.

Espafia se enfrenta a retos importantes para garantizar el sistema de prevision
social ante el cambio demografico al que se encuentra expuesto. Esta nueva
estructura poblacional pondra en cuestion y tensionara el estado de bienestar
que conocemos hoy en dia, reduccion del numero de cotizantes respecto a las
clases pasivas, dicho de otra manera, aumento de los gastos y disminucién de
las principales fuentes de ingresos del estado, los cotizantes e impuesto de la
renta de las personas fisicas.

Espafia cuenta con una de las mayores esperanzas de vida al nacer, 83,6
afos, estimando que en el 2050 se situara en torno 85 afios para hombres y 89
afnos para mujeres.

El aumento de la esperanza de vida siempre es positivo, pero al mismo tiempo
trae consigo retos importantes, como individuos y sociedad:

e Ante el aumento del numero de personas “pasivas” y reduccion
proporcional de activos se pone en cuestion la sostenibilidad del sistema
de pensiones, previsiblemente se requerira esfuerzos a los pensionistas
y modificar las pensiones de los futuros pensionistas para garantizar la
sostenibilidad del sistema.

e La diversificacion de fuentes de ingresos en la edad de jubilacion sera
necesario para garantizar un nivel de vida adecuado y no tener una
poblacion envejecida y en situacion precariedad. Actualmente para la
mayoria de la poblacion estos ingresos provienen de las pensiones
publicas.

e El esfuerzo en la atencién a las personas mayores se incrementara dado
el aumento de la poblacion en edad envejecida. El envejecimiento de la
poblacién y aumento de la esperanza de vida lleva consigo mismo el
aumento de la frecuencia de asistencia a los mismos. El envejecimiento
no saludable estaria relacionado directamente con la severidad de la
asistencia.
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e Las personas mayores tendran ciertas necesidades que el sector
publico, por sus capacidades, estructura y recursos, no cubra o requiera
de la cooperacion del sector privado. Nuestra poblacidén senior requerira
de ingresos para financiar las necesidades inherentes al envejecimiento.

Por lo tanto, las siguientes generaciones van a requerir de disponer de un
patrimonio suficiente que le permita mantener su nivel de vida esperado
durante mayor tiempo y acceder a servicios especificos en funcion de su
envejecimiento.

En la conclusion Sexta del informe “Reflexiones sobre la Reforma del sistema
de pensiones introducida por el Real Decreto-ley 2/2023.” emitido por el Grupo
de Investigacion del Instituto de Actuarios Espafioles en Pensiones Publicas se
destaca:

*Muchos otros paises avanzados han realizado reformas de sus sistemas
de pensiones en las Ultimas décadas. Las soluciones adoptadas han
combinado medidas como: controlar el gasto futuro; reforzar la sostenibilidad
mediante la implantacion de mecanismos de ajuste automaticos; aumentar la
participacion de los trabajadores y repartir los esfuerzos entre las generaciones
y la responsabilidad institucional, corporativa y personal; buscando el
equilibrio entre la Seguridad Social y la Prevision Social Complementaria;
vinculando la edad de jubilacién con la esperanza de vida; incentivando la
permanencia en el mercado laboral; y, en algunos casos, combinando con
férmulas de pensiones de aportacion definida. Esta reforma, sin embargo, y
como se ha dicho, s6lo aborda medidas para mejorar los ingresos”
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2. Mercado prevision social complementaria

La prevision social complementaria son los sistemas privados de prevision,
complementarios a los sistemas publicos. Estos sistemas permiten que se
pueda incrementar el ahorro privado a medio y largo plazo, especialmente el
destinado a la jubilacion. A través de estos sistemas complementarios lo que se
pretende es ampliar nuestra proteccion frente a determinadas contingencias,
especialmente la jubilacion, fallecimiento o invalidez entre otras.

Los sistemas de prevision social complementaria principalmente se
instrumentan mediante los siguientes productos:

e Previsién social colectiva o empresarial, donde la empresa promueve
sistemas de prevision social complementaria a través de:

o Seguros Colectivos de Ahorro
o Planes de Pensiones de Empleo
o Plan de Prevision Social Empresarial

e Prevision social individual, promovido libremente por los individuos a
través de:

o Seguros de ahorro individual (i,e Planes de Prevision Social
Asegurada)

o Planes de Pensiones Individuales

Si nos fijamos en Planes de Pensiones, segun datos de Inverco a 31 de
diciembre de 2022 el nivel de ahorro y participes es el siguiente:

e Sistema Individual: volumen de activos de 80.233.171 miles de euros (-
10,18% respecto al afio anterior.) El nimero de cuentas de participes
alcanzé 7.408.147 (-0,89% respecto al afio anterior)

e Sistema de empleo: volumen de activos de 34.633.970 miles de euros (-
8,36% respecto al afio anterior). El nUmero de cuentas de participes
alcanzé 1.915.927 (-0,68% respecto al afio anterior)

e Sistema asociado: volumen de activos 779.163 miles de euros (-11,75%
respecto al afio anterior). El nimero de cuentas de participes alcanzo
51.675 (+0.77% respecto al afio anterior)

Si nos fijamos en otros instrumentos, segun ICEA, en seguros de ahorro/
jubilacion las aseguradoras cuentan en sus balances con cerca de 187 mil
millones de euros en provisiones técnicas.
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El desarrollo de la prevision social complementaria empresarial e individual en
Espafia ha sido escasa. Esta afirmacion queda contrastada con el siguiente
grafico, donde se muestra el nivel de activos bajo gestibn en planes de
jubilacion en relacion al PIB de los paises de la OECD

Grafico 4. Activos bajo gestion en planes de jubilacion como % del PIB.

250,0
200,0
150,0
100,0
- i“ll
00 “““lllllll
X v T ©® v T © c QA ® O g o T O T ©®© ® £ = 0 = © © C
gﬁcbgczgwu_g:%cg_gcc'_awcu'\'_g%'g';'a
€S 5 © B © © s mw Tt € @ &8 3 ¥ © © 5 2 & %X 5 5 & g
€E ®m g € & © 5 T o = 0O v = W < © € 8 o5 o 2 8 ®
Ctgmmq}wm;OQ: —.E—mggox—' c 5 2 v
Q)QJ—U—OND.Em < U—gt;—NB 2 o
(e o B < x = o S a
E = 2 e 8 (@] 5
c v
P S __g %] =
c
-]

Fuente: OECD (2021), Pensions at a Glance 2021: OECD and G20 Indicators, OECD
Publishing, Paris

Como puede apreciarse en el grafico anterior Espafia es uno de los paises con
menor activos bajo gestién en planes de jubilacion respecto a su PIB (14,5%).
La media de los paises de la OECD se sitla en torno al 100%, mientras que
paises como Dinamarca, Paises Bajos o0 Islandia tienen ahorros para la
jubilacion que superan 2 veces el PIB del pais.

Ante este escenario podemos concluir que Espafia se encuentra retrasado
respecto a los paises de la OECD en lo que se refiere al ahorro para la
jubilacion. Esto puede explicarse por nuestro sistema publico de prevision
social que actualmente las pensiones de jubilacion garantizan un nivel de
cobertura mas generosas respecto al ultimos salarios percibido.
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Graéfico 5. Ratio de sustitucion de la pension publica respecto al ultimo salario.
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Fuente: OECD (2021), Pensions at a Glance 2021: OECD and G20 Indicators, OECD
Publishing, Paris

El ratio de sustitucién es el resultado del coeficiente entre el Ultimo salario
percibido previamente al acceso a la jubilacion y la pension publica de
jubilacion. El ratio de sustitucion nos indica el nivel de cobertura de la pension
publica de jubilacién respecto a nuestro ultimo salario.

Si comparamos el gréafico 4 y 5 podemos observar cierta relacién, donde existe
un mayor porcentaje de activos bajo gestion en planes de jubilacion son paises
con un menor ratio de sustitucion de la pension publica respecto al dltimo
salario. Asi por ejemplo, Dinamarca o Reino Unido que se encuentra por
encima de la media de la OECD en activos bajo gestién en planes de jubilacion
ambos estan por debajo de la media de la OECD en lo que se refiere al ratio de
sustitucion de la pensién publica.

Otro aspecto relevante para poner en contexto bajo nivel de ahorro para la
jubilacion de los espafioles es nuestra cultura y tradicion de ahorro en activos
inmobiliarios.

Ante los datos mostrados hasta el momento, el envejecimiento de la poblacion,
el aumento de la longevidad de los espafioles, las tensiones de nuestro sistema
publico de prevision social, o la promocion de nuevos fondos de empleo que
veremos mas adelante, es de esperar que en los proximos afios el nivel activos
bajo gestion destinados a la jubilacion respecto a nuestro PIB irA aumentando,
acercandose a niveles de la OECD.

Es racional suponer que los ahorros generados para la jubilacion lo queramos
disponer en forma de renta, regular o irregular, que complemente nuestra
pension de jubilacién, permitiéndonos mantener el estilo de vida alcanzado y
hacer frente a nuestras obligaciones y gastos recurrentes. El capital generado
puede percibirse en forma de renta asegurada o financiera. A continuacion, se
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expone una breve reflexion de las rentas vitalicias aseguradas y los fondos de
pensiones, sus ventajas e inconvenientes tanto desde el punto de vista de las
entidades aseguradoras o gestoras de fondos de pensiones como del individuo,
el beneficiario.

2.1. Rentas vitalicias

La Seguridad Social Espafiola garantiza una prestacion por jubilacion, en su
modalidad contributiva, que cubre la pérdida de ingresos que sufre una persona
cuando, alcanzada la edad establecida cesa en el trabajo.

Las rentas vitalicias aseguradas pueden ser un instrumento adecuado de
previsién social, empresarial o individual, para complementar las prestaciones
de jubilacion de la seguridad social. Dicho de otra forma, las rentas vitalicias
permiten reducir el gap entre el salario percibido antes de acceder a la
jubilacion y la pensién de jubilacion.

Las rentas vitalicias aseguradas se formalizan mediante un contrato de seguro
entre el tomador y la aseguradora, en el cual el tomador del seguro paga una
prima, Unica o periddica, y la entidad aseguradora se compromete a pagar al
asegurado una renta hasta el momento del fallecimiento.

Estas rentas pueden ser reversibles a los beneficiarios que se establezcan en
el contrato, normalmente pareja y/o hijos, constantes o crecientes segun se
definan las condiciones particulares.

A continuacion, se muestran algunos datos del mercado espafiol de este
producto

Cuadro 4. Datos generales seguros de vida a 31-03-2022

Total mercado Vida Individual Vida Colectivo
\© Provisi.ones N© Provisi'ones N© Provisi'ones
Asegurados Tecnicas Asegurados Tecnicas Asegurados Tecnicas
9 (mill.Euros) 9 (mill.Euros) 9 (mill.Euros)
Rentas Vitalicias y 2.136.057 87.059 |  1583.605 59.653 552.452 27.405
Temporales
Seguros |Transformac,
de Ahorro [Patrimonio en Renta 26.350 2.349 26.350 2.349
/ Vitalicia
Jubilacion | Total Rentas Vitalicia 2.162.407 89.407 1.609.955 62.002 552.452 27.405
Total Sequros de 8.811.399 187.360 |  7.661.535 140404 |  1.149.864 140.404
ahorro/Jubilacién

Fuente: Informe n°1.702 “El Seguro de Vida. Estadistica a marzo. Afio 2022, ICEA
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Graéfico 6. Distribucién Provisiones técnicas y N° Asegurados de Rentas Vitalicias.

Provisiones Técnicas Rentas N° Asegurados Rentas Vitalicias
Vitalicias

Fuente: Informe n°1.702 “El Seguro de Vida. Estadistica a marzo. Ao 2022”, ICEA

Del Cuadro 4, Datos generales seguros de vida a 31-03-2022 se desprende
que del total mercado de Seguros de Ahorro Jubilacién el 24% de asegurados
acumulan el 48% de las provisiones técnicas del mercado.

Segun el Informe de pensiones en vigor a 1 de junio de 2023 del Instituto
Nacional de la Seguridad Social el numero de pensiones de jubilacion y
viudedad asciende a 8.707.693 personas, 6.357.104 prestaciones de jubilacion
y 2.350.589 prestaciones de viudedad.

En Espafia la fuente principal de ingresos de las personas jubiladas es la
pension de jubilacion publica y asi se constata en el informe “Pensions at a
Glance 2021: OECD and G20 Indicators”.

Gréfico 5.: Relevancia tasas de sustitucion: Regimenes publicos frente a privados obligatorios y
voluntarios

Relevancia tasas de sustitucion: Regimenes publicos frente a privados
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Fuente: Elaboracion propia estadisticas "Pensions at a Glance 2021: OECD and G20
Indicators"”

2.1.1. Aspectos atener en cuenta de las Rentas vitalicias

Las rentas vitalicias aseguradas pueden ser una buena alternativa para ayudar
a los beneficiarios a complementar las pensiones publicas, incrementar los
ingresos durante la jubilacion y diversificar las fuentes de ingresos.

Como hemos indicado anteriormente las rentas vitalicias aseguradas se
formalizan mediante un contrato de seguro entre el tomador y la aseguradora,
en el cual el tomador del seguro paga una prima, generalmente Unica, y la
entidad aseguradora se compromete a pagar al asegurado una renta hasta el
momento del fallecimiento.

En la formalizacion de este acuerdo aseguradora y tomador/asegurado estan
asumiendo unos compromisos y derechos y cediendo o aceptando ciertos
riesgos. Las rentas vitalicias son contratos de larga duracion donde las
condiciones técnicas se definen en el momento de la suscripcion. Estos
contratos tienen un cierto grado de rigidez en el caso de ser voluntad de alguna
de las partes de realizar modificaciones del contrato durante la duracién del
mismo.

No es objeto de esta tesis realizar un andlisis técnico y exhaustivo de los
riesgos inherentes a los contratos de rentas vitalicias que acepta la entidad
aseguradora y gestion de estos, pero resulta oportuno identificar las principales
caracteristicas de estos contratos desde el punto de vista de la entidad
aseguradora y tomador.

Desde el punto de vista de las entidades aseguradoras en el momento de
suscribir un contrato de rentas vitalicias es dificil conocer si el contrato en si
mismo resultara rentable y si la prima o capital de cobertura asignado al
contrato es suficiente.

Para tarificar las rentas vitalicias hay que tener en cuenta una multitud de
variables, que al ser un contrato a largo plazo en el momento de la suscripcién
son totalmente impredecibles y deben de estimarse con métodos estadisticos
complejos. Algunas de estas variables son la esperanza de vida del
beneficiario, el tipo de interés a obtener de la inversién de la prima pagada,
costes de administracion y gestion del contrato durante su duracion entre otras
cuestiones.

La entidad aseguradora en el momento de suscribir los contratos de rentas
vitalicias debe tener en cuenta la esperanza de vida de los beneficiarios y al ser
un contrato de larga duracién eso implica prever los posibles factores de
mejora de longevidad durante la vigencia de este. Esto implica que el mercado
asegurador sobreestime la esperanza de vida de los individuos para cubrirse
del riesgo de longevidad, esta sobreestimacion de la esperanza de vida
repercute al tomador en el precio final del seguro con un incremento de la
prima.

El contrato de seguro incurrira en una pérdida técnica en caso de que el
beneficiario viva mas de lo esperado en la nota técnica y a la inversa, la entidad
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aseguradora obtendra un beneficio técnico en caso de que el beneficiario
fallezca antes de lo esperado.

Por otro lado, la entidad aseguradora para tarificar el riesgo debe establecer un
tipo de interés o el rendimiento que estima que va a obtener invirtiendo la prima
pagada por el tomador. En caso de que la entidad aseguradora no sea capaz
de obtener los rendimientos esperados incurrira en una pérdida financiera,
mientras que si consigue obtener unos rendimientos superiores a los
establecidos en la nota técnica obtendra un beneficio financiero.

En el caso de los costes de gestion y administracion del contrato de rentas
vitalicias la entidad aseguradora debe incluir estos en la prima para toda la
duracion del contrato y por lo tanto debe estimar estos costes a futuro. Los
costes de gestiébn y administracion pueden verse afectados en el futuro por
decisiones internas de la compafiia o bien por factores externos, como por
ejemplo cambios regulatorios en la legislacion.

Por ultimo, se debe de tener en cuenta la carga de capital y coste de capital
que supone este tipo de contratos a las entidades aseguradoras bajo la
normativa solvencia I, un coste de capital mas elevado que otros productos
aseguradores.

Por lo tanto, las rentas vitalicias, por sus propias caracteristicas, es un producto
complejo de gestionar, donde las compafias aseguradoras tienen que
desarrollar modelos complejos que les permita tratar adecuadamente y
optimizar los riesgos asumidos a largo plazo.

Si nos posicionamos desde el lado del tomador o asegurado, este mediante el
contrato de seguro de renta vitalicia esta contratando una garantia de percibir
una renta periddica hasta el momento de su fallecimiento. El asegurado no es
participe del beneficio técnico de la cartera de la entidad asegurado y salvo que
se incluya una clausula de participaciéon de beneficios por extra-rentabilidad,
tampoco es participe de los beneficios financieros que pueda obtener la entidad
aseguradora del resultado de las inversiones de la cartera.

Si la entidad seguradora asume el riesgo de longevidad, el asegurado en el
momento de suscribir el contrato de seguro esta asumiendo el riesgo contrario,
en caso de fallecer antes de lo esperado renuncia al capital entre la prima
pagada menos las cuantias percibidas y dispone de una garantia que en caso
de vivir mas de lo esperado continuara percibiendo la renta establecida en
contrato.

El tomador suscribe la renta vitalicia al tipo de interés fijado por la entidad
aseguradora, renunciando a un tipo mayor que pudiera obtener en otros
mercados o ciclos de la economia a lo largo de la duracion del contrato.

La politica de inversién de los contratos de rentas vitalicias es definida por la
compafiia aseguradora. Las primas seran invertidas en funcion de las
creencias de la propia entidad. El asegurado no puedo tomar decisiones sobre
la politica de inversion.

26



El mercado y competencia de rentas vitalicias dentro del mercado asegurador
espafiol esta menos desarrollado o limitado respecto a otros productos, por su
propia complejidad, siendo unas pocas entidades las que tienen apetito por
este riesgo, lo que restringe la oferta al consumidor.

2.2. Fondos de pensiones

Un Fondo de pensiones es otro producto para instrumentalizar la prevision
social complementaria con el objeto de crear un patrimonio para el momento de
la jubilacion.

Los Fondos de pensiones se pueden clasificar en:

¢ Fondos de pensiones individuales: promovido por entidades gestoras con
el objeto de integrar planes de pensiones individuales suscritos por los
individuos

e Fondos de pensiones de empleo: también promovidos por entidades
gestoras con el objeto de integrar planes de pensiones de empleo
promovidos por empresas.

Recientemente, con la entrada en vigor de la Ley 12/2022, de regulacién para
el impulso de los planes de pensiones de empleo, se crean los fondos de
pensiones de promocién publica: promovidos por el Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones y gestionados por una entidad gestora de
fondos. Pueden integrar PPES y planes de pensiones de empleo con un Gnico
promotor o de promocidon conjunta de aportacion definida para las
contingencias de jubilacion, sin perjuicio de que puedan ofrecer prestaciones
definidas para el resto de las contingencias siempre que se encuentren
totalmente aseguradas

2.2.1. Visién general de los Fondos de pensiones

El desarrollo de los fondos de pensiones ha sido muy dispar entre fondos de
pensiones individuales y de empleo.

Gréfico 6.: Patrimonio de los planes de pensiones en Espafia
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Patrimonio de los planes de pensiones en Espana
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Fuente: Informe “Guia practica para el disefio e implantacion de un plan de pensiones de
empleo”, Unespa y WTW

Los planes de pensiones individuales han tenido un mayor desarrollo que los
planes de pensiones de empleo, si bien se espera que esta tendencia cambie
en los proximos afos.

Las aportaciones a planes de pensiones individuales se han venido reduciendo
en los ultimos afios como consecuencia de la reduccion de los limites anuales
de aportacion a este tipo de planes de pensiones. En el afio 2020 el limite
anual de aportacion a planes de pensiones individuales era de 8.000 euros al
afo, en el afo 2021 se redujo el limite anual de aportaciones a 2.000 euros al
afio y en el afio 2022 el limite anual de aportaciones se redujo a 1.500 euros
hasta el dia de hoy.

Por otro lado, el desarrollo de los planes de pensiones de empleo en Espafia
ha sido escaso. La primera ley de planes de pensiones de empleo es de 1987.
A finales de los 90, con la ley de exteriorizaciébn de los compromisos por
pensiones, las empresas se lanzaron a implantar planes de pensiones de
empleo para la exteriorizacion de los compromisos por pensiones que tienen
asumidos con sus empleados. Una vez finalizada la exteriorizacion, el
patrimonio de los planes de pensiones de empleo se ha estancado hasta el dia
de hoy.

Con la nueva ley para el impulso de los planes de pensiones de empleo se
espera que pasemos de los actuales 2 millones de participes y 34 millones de
patrimonio a 10 millones de participes y 100 mil millones de patrimonio en 2030
y 18 millones de participes y cerca de 450 mil millones de patrimonio en 2050.

2.2.2. Impulso de los planes de pensiones de empleo

EL 1 de julio de 2022 entré en vigor la Ley 12/2022, de regulacion para el
impulso de los planes de pensiones de empleo. El objetivo de la ley es
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potenciar la prevision social complementaria empresarial, desarrollando los
planes de pensiones de empleo, con un fuerte anclaje en la negociacion
colectiva sectorial, facilitando el acceso a trabajadores que hasta ahora no han
podido participar en este tipo de planes de ahorro para la jubilacion.

Las novedades la ley son:

e Creacion de Planes de pensiones de empleo simplificados (PPES), que
pueden integrarse bien en fondos de pensiones de empleo de promocion
publica (FPEPP), gestionados por entidades privadas, o bien en fondos
de pensiones privados.

e Creacion de Fondos de fondos de pensiones de empleo de promocion
publica abiertos (FPEPP) gestionados por entidades privadas con una
estrategia de inversion comun en sus aspectos fundamentales en el cual
pueden integrarse PPES o planes de empleo de aportacion definida o
totalmente asegurados. Estos FPEPP se rigen por los principios de
digitalizacién y reduccion o limitacion de costes (limitacion de la comision
méaxima de gestién al 0,30% anual y de la comision maxima de depadsito
al 0,10% anual; establecimiento de una plataforma digital comuan).

Reduccién del periodo de carencia a un mes para poder ser participe de
un plan de pensiones de empleo (frente a los dos afios que preveia la
norma anteriormente).

Exencidn parcial (limitada a 1.431 euros al afio para 2023) en la base de
cotizacién a la Seguridad Social por las contribuciones empresariales a
planes de pensiones de empleo (véanse mas adelante los ejemplos
ilustrativos).

Deduccion del 10% de las aportaciones a planes de empleo en la cuota
del Impuesto de Sociedades (también sujeta a limites, véanse los
ejemplos ilustrativos).

Aumento de los limites fiscales de aportacion.

o Trabajadores por cuenta ajena: de 1.500 euros anuales hasta
10.000 euros anuales en funcion del nivel de contribucién de la
empresa, es decir, hasta 8.500 euros anuales mas.

o Auténomos: de 1.500 euros anuales a 5.750 euros anuales, es
decir, 4.250 euros anuales mas.

Los primeros frutos de esta ley ya han florecido, por ejemplo, promoviéndose el
plan de pensiones de empleo simplificado de la construccion, el cual va a
incorporar cerca de 1 millén de nuevos empleados y unas aportaciones anuales
aproximadas a los 300 millones de euros.
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2.2.3. Alternativas cobro prestacion planes de pensiones

Los planes de pensiones tienen el fin de ir generando un patrimonio que
llegado el momento de la jubilacion permita al participe disponer del mismo.
Las opciones de cobro que tiene el participe llegado el momento de la
jubilacién son:

e Disponer de los fondos acumulados en forma de capital, es decir, retirar
los fondos en un Ganico momento

e En forma de renta financiera, establecer un calendario de pago periodicos
hasta consumidor su fondo

¢ Renta actuarial, contratar un seguro de rentas vitalicias

e De forma mixta, combinada entre un capital inicial y el resto una renta
financiera o actuarial

Respecto a la forma de cobro mediante un contrato de seguro de rentas
vitalicias ya hemos hecho referencia en los puntos anteriores de esta tesis, por
lo que nos vamos a centrar en las otras alternativas.

Lo preferente seria cobrar el fondo de la misma forma en que se percibe la
pension jubilacion publica, es decir, en forma de renta.

Cobrar el fondo en forma de capital puede ser ineficiente y poco 6ptimo dado
que estas prestaciones tributan como rendimiento del trabajo y estariamos
situandonos en el tipo impositivos maximo para el afio en que se percibe la
prestacion, teniendo que tributar, dependiendo de la situacion de cada uno,
hasta el 50% de la prestacion.

Desde el punto de vista de la entidad gestora, tampoco es de interés que los
beneficiarios cobren la prestacion en forma de capital. Las entidades gestoras
de fondos de pensiones se remuneran mediante una comision de gestion que
gira sobre los fondos acumulados. En caso de que los beneficiarios decidan
cobrar el fondo en forma de capital estdn descapitalizando el fondo y por lo
tanto los activos de gestion disminuyen impactando directamente en el nivel de
ingresos de las entidades gestoras.

Cobrarlo en forma de renta financiera permite al beneficiario no sélo
complementar su pension publica, sino que resulte fiscalmente eficiente al ir
realizando disposiciones de capital menores.

Por otro lado, cobrarlo en forma de renta financiera permite que la des
acumulacion se realice de forma escalonada, es decir, el patrimonio que se
mantiene dentro del fondo va generando rendimientos, por lo tanto la
prestacion final no es la del momento de la jubilacion sino la suma de todos los
pagos esperados del calendario con los rendimientos generados durante la
etapa de beneficiario.

Las rentas financieras, a diferencia de las rentas vitalicias aseguradas, no
garantizan el cobro de la misma hasta el fallecimiento del beneficiario, sino que
son rentas temporales y dependiendo del comportamiento de las inversiones
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esta cuantia podria verse ajustada al alza o a la baja. Esta situacion obliga al
beneficiario a definir el periodo o cuotas que quiera percibir del fondo y en el
momento en que se consuma el patrimonio el beneficiario deja de percibir
dichas rentas. Dicho de otra forma, el riesgo de longevidad o supervivencia no
se cede y en caso de que el beneficiario sobreviva a sus ahorros dejaria de
percibir el complemento a la pension de jubilacion publica.

Por otro lado, la politica de inversion y el riesgo asumido por el fondo del cual
percibe las rentas podria no ser la adecuada a la de su situacion de beneficiario
ya que como hemos mencionado anteriormente el objeto de los fondos de
pensiones es la generacion de un patrimonio finalista, un patrimonio para la
jubilacién. El fondo esta integrado tanto por personas activas y pasivas, con
diferentes perfiles de apetito al riesgo.

2.3. Conclusiones

A lo largo de este capitulo se ha analizado a alto nivel las rentas vitalicias
aseguradas y los fondos de pensiones, dos productos con el fin de
complementar la pensién publica de jubilacion.

Espafia dispone de una pension publica de jubilacion que hoy en dia es una de
las mas generosas de la OECD en términos de ratio de sustitucion respecto al
altimo salario percibido antes de acceder a la jubilacién, sin embargo este ratio
podria disminuir en un futuro como consecuencia del envejecimiento de la
poblacién e incremento de la esperanza de vida, para que el sistema publico
pueda garantizar unas prestaciones minimas a los futuros jubilados,
financiadas por una menor poblacion activa en relacion a la poblacion pasiva.

Si nos centramos en el mercado de la prevision social complementaria existen
dos productos, seguros y fondos de pensiones, que permiten transformar el
ahorro en rentas complementarias a la pension de jubilacion publica. Estas
rentas pueden ser rentas vitalicias aseguradas o financieras.

Las rentas vitalicias, desde el punto de vista de las aseguradoras, son un
producto complejo, en el cual las entidades aseguradoras asumen grandes
riesgos, principalmente el de longevidad y tipo de interés. Los
beneficios/pérdidas técnicos y financieros los asume Unicamente la entidad
aseguradora. La complejidad del producto y riesgos que tienen que asumir las
entidades aseguradora hace que el mercado de este producto resulte limitado
respecto a otros productos asegurados.

Por otro lado, los fondos de pensiones no garantizan una renta, el riesgo de
longevidad es asumido por el beneficiario y puede darse la situacion que el
beneficiario sobreviva a sus propios ahorros.

Una adecuada solucion podria ser un producto mixto entre las rentas vitalicias
aseguradas y fondo de pensiones, donde la entidad aseguradora no asuma
tanto riesgo y simplifique la gestion del producto y el beneficiario pueda
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acceder a un mercado competitivo, una renta vitalicia a menor coste
participando en el beneficio técnico y financiero de los beneficiarios y mitigando
el riesgo de longevidad cola.
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3.Fondos de pensiones mutualizados

El objeto de los Fondos de pensiones mutualizados (FPM en adelante) es
facilitar la gestion y administracion de la desacumulacién del patrimonio
ahorrado para la jubilacion de los individuos.

La particularidad de estos FPM es permitir a los beneficiarios participar del
beneficio técnico y financiero generado por el fondo, otorgando un nivel de
rentas superior al que podrian acceder con el mismo capital en el mercado
asegurador y mitigando el riesgo de sobrevivir a sus ahorros.

Se entiende por beneficio técnico el patrimonio no consumido por los
beneficiarios antes de producirse el fallecimiento del mismo.

Se entiende por beneficio financiero los rendimientos obtenidos por el fondo
derivado de sus inversiones.

De forma simplificada, el funcionamiento de estos FPM seria el siguiente:

e Unicamente pueden adherirse al FPM beneficiarios, es decir, personas
que acrediten las circunstancias necesarias de cada FPM para ser
beneficiario de una prestacion.

e En el momento de adhesién al FPM se le asigna las unidades de renta
vitalicia, comunmente conocida como “Annuity”, en funcién de su
esperanza de vida

e La renta a cobrar por el beneficiario sera equivalente al capital aportado
divido entre la renta vitalicia unitaria.

e EI FPM, en funcidn de los criterios y periodicidad establecida:
o Recalcula la renta unitaria asignada
o Reparte el beneficio técnico entre los beneficiarios vivos del fondo

o Reparte el beneficiario financiero entre los beneficiarios vivos del
fondo

En este dltimo punto es donde recae la particularidad de los FPM, las rentas de
los beneficiarios de estos fondos son crecientes gracias a la mutualizacién del
riesgo de longevidad y a los intereses generados por el fondo.
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Podriamos asimilar los FPM a las famosas Tontinas ideadas por el banquero
Lorenzo de Tonti en el siglo XVII y que posteriormente fueron prohibidas. Sin
embargo, los FPM se diferencian principalmente de las Tontinas porque en los
FPM:

e No es necesario la heterogeneidad de edad de los integrantes del fondo

¢ No es necesaria la homogeneidad del capital aportado por los diferentes
beneficiarios.

e El reparto del beneficio técnico no es necesario realizarlo en funcion del
namero de beneficiarios vivos.

Las principales ventajas de un Fondo de pensiones mutualizado son:

e Los FPM proporcionan una pension por defecto y ajustable a la
esperanza de vida del beneficiario, beneficio técnico y financiero del
fondo.

e Es una fuente complementaria a la pensién publica y elimina el riesgo de
gue el beneficiario sobreviva a sus ahorros.

e Facilta la toma de decisiones a los pensionistas, ya que se
profesionaliza la decision del valor de renta y la temporalidad.

e Las pensiones otorgadas por los FPM resultan mayores a las del
mercado de la renta vitalicia asegurada por los siguiente motivos:

o Los beneficiarios son participes con derecho a los beneficios
técnicos y financieros del fondo, redistribuyéndose estos
beneficios entre los miembros vivos del fondo.

o Los beneficiarios pueden acceder a unos rendimientos superiores
a los intereses técnicos otorgados por las entidades
aseguradoras.

o La politica y estrategia de inversion puede ajustarse mejor a las
caracteristicas del colectivo, al estar formado por un colectivo
homogéneo, beneficiarios.

e Las entidades aseguradoras no asumen riesgos, todos son asumidos
por el fondo. Las entidades aseguradoras pueden asegurar o ceder a un
tercero el riesgo de cola del fondo. Una renta diferida de menor duracion
que las rentas vitalicias, por lo tanto, menor aceptaciéon de riesgo y
menor coste y carga de capital.

e Para las entidades gestoras de fondos de pensiones son una solucion
para fomentar el cobro de la prestacion en forma de renta y no
descapitalizar el fondo, manteniendo el nivel de los fondos mantienen el
nivel de ingresos por comisiones de gestion.
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El disefio de los FPM puede ser muy diverso, existen multitudes de
caracteristicas y criterios a definir y reglamentar. A continuacion, se exponen
una serie de ejemplos practicos simplificados para ayudar a los lectores de esta
tesis a entender el funcionamiento y caracteristicas de los FPM. Posteriormente
se expondran las principales caracteristicas del disefio de los FPM para
finalmente identificar sus ventajas respecto a las rentas vitalicias y rentas
financieras.

3.1. Funcionamiento practico de un Fondo de pensiones
mutualizado cerrado.

Para desarrollar el funcionamiento practico de los FPM se va a partir de un
escenario simplificado. Este es un ejemplo practico simplificado a partir del cual
se puede incorporar la complejidad que se considere oportuna.

Criterios aplicados:

¢ El colectivo del fondo es cerrado y homogéneo

Tasa de revalorizacion anual de las inversiones 3%

Periodo de revision de la renta unitaria vitalicia: quinquenal, cada 5 afios
se revisa la esperanza de vida del colectivo y se determina una nueva
renta unitaria individual que otorgara una nueva renta en funcién de los
fondos acumulados.

Los fallecimientos se producen al final de cada afio

El 100% del patrimonio no consumido de los fallecidos se redistribuye
entre los beneficiarios vivos del fondo

La distribucién de mortalidad segin Tablas de supervivencia PERM/F
2012

No se aplican gastos de gestién o administracion ni comercializacién. Se
consideran aportaciones y prestaciones puras
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Hipotesis utilizadas para determinar las rentas unitarias:

Tabla aplicada PERM/F 2012

Interés técnico 0%

Género: Varén

Fecha de nacimiento: 01/01/1961

Datos del colectivo inicial:

Edad: 63 afos

Aportacion inicial: 150 mil euros

Renta unitaria vitalicia: 27,56

Renta inicial: 5.443 euros anuales

Datos del Fondo:

Colectivo de 1.000 beneficiarios

Edad del colectivo: 63 aios

Total fondo acumulado: 150 millones de euros

Fondo acumulado medio: 150 mil euros
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En la siguiente tabla se muestra un resumen de la evolucion estimada del
colectivo, fondo y renta anual para el inicio de cada periodo de revision:

Cuadro 5.: resumen evolucion prestaciones estimadas Fondo pensiones mutualizado cerrado

. Fondo N de Capital | Renta Prestacion [Rrevalorizacién |Revalorizacion
Periodo L . o .
acumulado |benficiarios [Medio unitaria  |anual (€) anualizada acumuluda

63-67 150.000.000 1.000 | 150.000 27,56 5.443

68-72 145.354.277 969 | 150.004 23,34 6.427 3,6% 18%
73-77 135.930.936 933 | 145.692 19,11 7.623 3,7% 40%
78-82 120.715.101 877 | 137.645 15,12 9.103 3,9% 67%
83-87 99.394.689 779 127.593 11,60 10.997 4,2% 102%
88-92 73.314.224 622 | 117.869 8,73 13.509 4,6% 148%
9397 45.881.067 425 | 107.955 6,35 16.996 5,2% 212%
98-102 22.020.131 221 99.639 4,47 22.300 6,2% 310%
103-108 6.349.803 70| 90711 3,06 29.649 6,6% 445%

Fuente: elaboracion propia

Los miembros del fondo en el inicio percibirian una prestacion equivalente a
5.443 euros anuales. Para el colectivo que llegase vivo al siguiente periodo de
revision, a los 68 afos, alcanzarian una pension de 6.427 euros anuales, una
revalorizacion del 3,6% anual.

La revalorizacion de las pensiones viene explicada por dos factores:

e El beneficio técnico del fondo. El capital no consumido por los
beneficiarios del fondo fallecidos durante el periodo de revision

¢ El beneficio financiero. Los rendimientos obtenidos por el fondo

A continuacién, se muestra la comparativa entre el coste de las pensiones
otorgadas por el FPM, que es igual a los 150.000 euros de capital aportados
inicialmente, y el coste de la prima pura para el mismo flujo de rentas otorgado
por el fondo en caso de acudir al mercado asegurador:

Para determinar el factor de actualizacion de los flujos del FPM se ha
establecido las siguientes hipotesis:

e Crecimiento de renta: en funcién de los flujos del FPM
¢ Tipo de interés técnico: 3% (mismo interés otorgado por el fondo)
e Tabla de supervivencia: PERM/F 2012

Aplicando las anteriores hipétesis a los flujos de caja de las prestaciones
otorgadas por el FPM se obtiene que el coste de la prima pura asciende a
154.663 euros, un 3,1% mas que los 150.000 euros aportados por el
beneficiario.

Estos resultados son asumiendo que el interés técnico es equivalente a los
rendimientos obtenidos por el fondo. Sin embargo, el mercado asegurador a la
hora de establecer el interés técnico de rentas vitalicias suele referenciarlo a la
deuda publica descontando unos puntos basicos, entre 20 p.b y 40 p.b. La
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politica de inversion de la cartera de la entidad aseguradora suele ser distinta a
la referencia para establecer el interés técnico.

Por lo tanto, si asumimos que la cartera de inversion de la entidad aseguradora
arroja unos rendimientos igual al del fondo, establecemos que es un +0,5%
sobre la referencia para establecer el tipo de interés técnico (2,5%) y
descontando 30 p.b, el tipo de interés técnico del mercado asegurador
equivalente a nuestro ejercicio resultaria del 2,2%. (2,2%+0,3%+0,5%=3%)

Aplicando el 2,2% a los flujos de las prestaciones otorgadas por el FPM se
obtiene que el coste de la prima pura asciende a 175.652 euros, un 17,1% mas
gue los 150.000 euros aportados por el beneficiario.

Si lo miramos desde otro punto de vista, cual es la renta vitalicia pura actuarial
con un tipo de interés técnico del 2,2% para un capital de 150.000 euros la
renta anual equivalente es de 7.372,95 euros anuales constantes. (annuity
20,34)

Si comparamos la renta vitalicia pura (7.372 euros) que podriamos obtener a
condiciones de mercado frente al cuadro de pagos estimados del FPM
podemos observar que el FPM otorga una renta similar a la renta actuarial a
partir del 10° afio superando dicha renta a partir del aflo 15. Cabe recordar que
para calcular la renta unitaria vitalicia del fondo se ha establecido un tipo de
interés del 0%. En el siguiente grafico se compara el flujo de rentas entre el
FPM vy la renta asegurada del mercado.

Gréfico 7: comparativas rentas FPM y renta vitalicia asegurada constante

25.000
20.000
15.000
10.000
5.000 _/_,
63 68 73 78 83 88 93 98

e [P\] e Renta vitalicia

Fuente: elaboracion propia

A continuacion, se muestra los flujos de pagos acumulados esperados:
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Gréfico 8: comparativas prestaciones acumuladas FPM y renta vitalicia asegurada constante
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Fuente: elaboracion propia

La diferencia entre el FPM y la Renta vitalicia podria entenderse como el
beneficio técnico y financiero de la entidad aseguradora. Este beneficio técnico
y financiero en el caso de los FPM se redistribuye entre los beneficiarios vivos
del fondo.

La renta pura unitaria asegurada es equivalente a 20,34, momento en que los
flujos de pago del FPM y la Renta vitalicia asegurada se cruzan (63+20,34=
83,34), es decir, si el beneficiario vive mas de lo esperado por las tablas de
mortalidad el flujo acumulado de rentas empieza a ser superior a la renta
vitalicia en el mercado asegurador, con las hipétesis establecidas.

El nivel de prestacion de los FPM cerrados depende principalmente de dos
factores:

¢ Distribucién de mortalidad o supervivencia

¢ Rendimientos del fondo y tipo de interés aplicado al calculo de la renta
unitaria vitalicia.

Asumiendo que el tipo de interés del fondo es constante para todo el periodo
3% a continuacion se procede a realizar un analisis de sensibilidades de las
prestaciones estimadas del FPM en caso de calcular la renta unitaria vitalicia
con diferentes tipos técnicos:
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Gréfico 9.: Andlisis de sensibilidad tipo de interés técnico comparativas rentas FPM y renta
vitalicia asegurada constante
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/_
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63 68 73 78 83 88 93 98
e [PV 0% o F PN 19 s FPM 2% FPM 3% Renta vitalicia (3%)

Fuente: Elaboracion propia

Grafico 10: Analisis de sensibilidad tipo de interés técnico comparativas prestaciones
acumuladas FPM y renta vitalicia asegurada constante
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Fuente: elaboracion propia

Como es de esperar, el nivel de prestaciones y las prestaciones acumuladas
del FPM a medida que se aplica en el calculo de las rentas unitarias vitalicias
del FPM un interés técnico mas cercano al interés de las rentas vitalicias
aseguradas los resultados van equiparandose. En todos los escenarios la renta
final y las prestaciones acumuladas son superiores al de la renta vitalicia
asegurada esto es principalmente porque los miembros del fondo participan

directamente en el beneficio técnico.

40



A destacar, en caso que el FPM establezca un tipo de interés para el calculo de
las rentas unitarias vitalicias igual o superior al mercado al asegurador, a los
beneficiarios se le asigna desde el inicio una renta igual o superior al mercado
de rentas vitalicias aseguradas.

La otra variable que afecta al flujo esperado de las prestaciones del FPM es la
mortalidad o longevidad del colectivo.

A continuacion, se muestra un analisis de sensibilidad de las prestaciones
esperadas en caso de estresar la tabla PERM/F 2012 +/- 15% la tasa de
mortalidad esperada.

Gréfico 10: Andlisis de sensibilidad tablas de supervivencia comparativas rentas FPM y renta
vitalicia asegurada constante
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Fuente: elaboracion propia

Grafico 11: Analisis de sensibilidad tablas de supervivencia comparativas prestaciones
acumuladas FPM y renta vitalicia asegurada constante
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Fuente: elaboracion propia
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Es de resaltar, en caso de que la mortalidad tenga un mejor comportamiento al
esperado, es decir, fallezcan menos personas de las esperadas, la prestacion
final y las acumuladas son superiores al de la renta vitalicia asegurada.
Légicamente, en el escenario donde fallecen mas personas de las esperadas
las prestaciones son superiores ya que el capital no consumido se redistribuye
entre el resto de los miembros vivos.

3.2. Funcionamiento practico de un Fondo de pensiones
mutualizado abierto.

En el punto anterior se ha considerado un ejemplo de un Fondo de pensiones
mutualizado cerrado, y se ha contrastado que este tipo de fondos pueden
otorgar prestaciones mayores a las de una renta vitalicia asegurada, y lo mas
importante, rentas crecientes que permiten mantener el poder adquisitivo de los
beneficiarios, adecuandose a sus necesidades, donde a medida que van
cumpliendo mayor edad se supone que requeriran de mayores servicios y
atencion para sus cuidados y necesidades.

A continuacion, vamos a observar dos ejemplos de Fondos de pensiones
mutualizados abiertos y veremos como el disefio y criterios de mutualizacion
determinan el nivel de redistribucion del capital y por lo tanto la cuantia final de
la prestacion.

3.2.1. Fondo de pensiones mutualizado abierto: redistribucion del
beneficio técnico y financiero en funcién del patrimonio acumulado
al inicio del periodo de revision.

Para desarrollar el funcionamiento de los FPM se va a partir de un escenario
simplificado. Este es un ejemplo practico simplificado a partir del cual se puede
incorporar la complejidad que se considere oportuna.

Criterios aplicados:

¢ El colectivo del fondo es abierto y heterogéneo

e En cada periodo de revision se incorporan nuevos miembros. La edad
maxima de incorporacién son 83 afios.

e Todos los beneficiarios se incorporan al fondo con el mismo capital
150.000 euros

e Tasa de revalorizaciéon anual de las inversiones 3%

¢ Periodo de revision de la renta unitaria vitalicia: quinquenal, cada 5 afios
se revisa la esperanza de vida del colectivo y se determina una nueva
renta unitaria que otorgara una nueva renta en funcion de los fondos
acumulados.

¢ Los fallecimientos se producen al final de cada afio

42



entre los beneficiarios vivos del fondo

acumulados en el inicio del periodo de revision.

2012

consideran aportaciones y prestaciones puras

Hipotesis utilizadas para determinar las rentas unitarias del FPM:

e Tabla aplicada PERM/F 2012

e Interés técnico 0%

e Género: Varon

Datos del colectivo primario:

Cuadro 5. Datos colectivo primario

Edad N°inicial Capital
entrada colectivo entrada
63 1000 150.000
64 1000 150.000
65 1000 150.000
66 1000 150.000
67 1000 150.000

Fuente: elaboracion propia
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Fondo inicial

150.000.000
150.000.000
150.000.000
150.000.000
150.000.000

Renta

unitaria

inicial

27,56
26,57
25,60
24,63
23,66

El 100% del patrimonio no consumido de los fallecidos se redistribuye

Redistribucién del exceso del fondo en funcién del nivel de fondos

La distribucion de mortalidad segun Tablas de supervivencia PERM/F

No se aplican gastos de gestion o administracion ni comercializacion. Se

Renta
Inicial

5.442,71
5.644,45
5.859,76
6.090,72
6.339,66



Evolucién del colectivo:

e Cada 5 afios se incorpora:

o Un colectivo primario

o Un colectivo secundario que entra en cada ventana con misma

edad que su colectivo madre en ese momento y capital de
los miembros de entrada del
colectivo secundario va reduciendo en funcion de la ventana de

entrada madre. El

entrada:

numero de

=  Primera ventana: 500

= Segunda ventana: 250

= Tercera ventana 100

Cuadro 6: Ejemplo evolucion colectivo

Edad N°inicial | Capital o Re_nta_ Renta
entrada colectivo | entrada Fondo inicial _umt_arla Inicial
inicial
Primario 4
63 1.000 150.000 150.000.000 27,56 5.443
64 1.000 150.000 150.000.000 26,57 5.644
65 1.000 150.000 150.000.000 25,60 5.860
66 1.000 150.000 150.000.000 24,63 6.091
67 1.000 150.000 150.000.000 23,66 6.340
Secundario 1.3
78 100 150.000 15.000.000 15,12 9.920
79 100 150.000 15.000.000 14,28 10.503
80 100 150.000 15.000.000 13,47 11.133
81 100 150.000 15.000.000 12,70 11.814
82 100 150.000 15.000.000 11,95 12.547
Secundario 2.2
73 250 150.000 37.500.000 19,11 7.849
74 250 150.000 37.500.000 18,18 8.252
75 250 150.000 37.500.000 17,26 8.690
76 250 150.000 37.500.000 16,37 9.166
77 250 150.000 37.500.000 15,49 9.681
Secundario 3.1
68 500 150.000 75.000.000 23,34 6.427
69 500 150.000 75.000.000 22,37 6.706
70 500 150.000 75.000.000 21,40 7.010
71 500 150.000 75.000.000 20,44 7.340
72 500 150.000 75.000.000 19,48 7.699

Fuente: Elaboracion propia
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Una vez presentado el modelo y resumido el funcionamiento de este FPM
abierto presentamos los resultados para las personas de 63 afios que nos
permitiran comparar los mismos con el ejemplo de FPM cerrado.

El siguiente cuadro muestra las prestaciones anuales esperadas para
diferentes colectivos de misma edad, 63 afios, que entran en el fondo en
diferentes ventanas, separadas en un intervalo de 5 afos.

Cuadro 7: Flujos de pago en un FPM abierto para los 63 afios de edad

Edad
entrada 63
Ventana /
Edad (63+n) 0 1 2 3 4 5 6 7
0 5.443 5.443 5.443 5.443 5.443 5.443 5.443 5.443
5 6.454 6.509 6.609 6.770 6.944 7.079 7.158 7.189
10 7.698 7.891 8.212 8.634 9.032 9.313 9.458
15 9.160 9.634 10.300 11.054 11.700 12.120
20 10.639 11.516 12.584 13.674 14.547
25 11.438 12.686 14.056 15.361
30 10.584 11.936 13.316
35 6.788 7.732
40 899

Fuente.: Elaboracion propia

Atendiendo a los datos de la tabla superior para un FPM abierto y redistribucion
del fondo en funcion del capital a principio de cada periodo de revisién
podemos obtener las siguientes conclusiones:

¢ La redistribucién del beneficio técnico y financiero unicamente en funcion
del capital a principio de cada periodo es ineficiente.

Este modelo penaliza a los beneficiarios en los ultimos afios de vida. Si
observamos el cuadro anterior a partir de los 25 afios, es decir cuando
cumplen 88 afios, las rentas disminuyen. Esto es debido que a partir de
esa edad el capital que disponen es inferior a la media del colectivo del
fondo y por lo tanto la redistribucion del beneficio técnico y parte del
financiero se deriva para los beneficiarios con menor edad o los dltimos
en entrar, ya que estos tienen un mayor patrimonio en el fondo, en
detrimento de los de mayor edad y que mas tiempo llevan en el fondo que
han consumido su patrimonio

El modelo beneficia la redistribucion del beneficio técnico y financiero para
aguellos beneficiarios que han entrado mas tarde a participar, beneficiandose
de un mayor namero de fallecidos por envejecimiento del fondo y asignandoles
un mayor beneficio técnico al disponer de mayor capital inicial no consumido. Si
observamos el cuadro anterior, un claro ejemplo es la fila 15. Esta fila nos
indica el nivel de prestacion para diferentes beneficiarios segun el momento de
entrada. Si nos fijamos en la primera columna, los primeros beneficiarios en
adherirse al fondo a los 63 afios, tras 15 afios, a los 78 afos. se les asignaria
una pension de 9.160 euros. Tras 25 afos, para un beneficiario que entro a
participar en el fondo con el mismo capital y la misma edad (63 afios), cuando
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cumpla 78 afos se le asignaria una pension por valor de 12.120 euros, 3.000
euros mas que el primer beneficiario a la misma edad.

Siguiendo con el ejemplo anterior, la siguiente tabla muestra las prestaciones
anuales en funcion de la edad de entrada y ventana. A diferencia de la tabla
anterior, aqui los nuevos miembros no entran con 63 afos, sino que su edad de
entrada es 63+ la ventana, cada 5 afios. Es decir, todo el colectivo tiene la
misma edad pero entran en diferente momento. El modelo asume que todos
entran a participar en el fondo con el mismo capital, 150.000 euros.

Cuadro 8: Prestaciones anuales en funcién de la generacion y ventana de entrada

Edad 63 68 73 78
entrada
Ventana /
Periodo 0 1 2 3
0 5.443
5 6.454 6.427 - -
10 7.698 7.671 7.849 -
15 9.160 9.129 9.340 9.920
20 10.639 10.603 10.848 11.524
25 11.438 11.399 11.663 12.391
30 10.584 10.549 10.794 11.474
35 6.788 6.766 6.927 7.370
40 899 896 920 999

Fuente: Elaboracion propia

Atendiendo a los datos obtenemos las mismas conclusiones que hemos
identificado anteriormente. Como puede observarse la prestacion asignada a
misma edad es superior cuanto mas tarde entra a participar el beneficiario en el
fondo. Principalmente esto es debido, como hemos citado anteriormente, a que
la redistribucion del exceso se realiza en funcion del capital acumulado inicial
de periodo de revision, y asumimos que todos ellos entran con 150.000 euros
pero en afios diferentes. En el momento de redistribuir el exceso técnico y
financiero a los ultimos que han entrado se le asigna mayor cuantia, lo que les
permite generar mayor fondo y asignarles mayor pension.

Viendo las ineficiencias del primero modelo, y que las personas de mayor edad
y antigiiedad en el fondo son mas penalizadas en la fase final, se ha procedido
a analizar otro modelo simplificado. En este caso, la redistribucién del beneficio
del fondo se realizara en funcién del capital de entrada sobre el total.

46



3.2.2. Fondo de pensiones mutualizado abierto: redistribucion del
beneficio técnico y financiero en funcion del capital de entrada.

Antes de presentar las conclusiones resumimos los criterios aplicados en
el modelo, las hipétesis utilizadas y colectivo son los mismos que en el
modelo de redistribucion en funcién del capital acumulado en el inicio del
periodo de revision:

Criterios aplicados:

¢ El colectivo del fondo es abierto y heterogéneo

En cada periodo de revision se incorporan nuevos miembros. La edad
méaxima de incorporacién son 83 afios.

Periodo de revisién de la renta unitaria vitalicia: quinquenal, cada 5 afios
se revisa la esperanza de vida del colectivo y se determina una nueva
renta unitaria que otorgara una nueva renta en funcion de los fondos
acumulados.

Los fallecimientos se producen al final de cada afio

El 100% del patrimonio no consumido de los fallecidos se redistribuye
entre los beneficiarios vivos del fondo.

Redistribucién del exceso del fondo en funcién del capital de entrada al
fondo. Simplificando:

o Todos los beneficiarios se incorporan al fondo con el mismo
capital 150.000 euros

o La suma de capital no se recalcula en funcién del numero de
Vivos, se mantiene constante durante el periodo de revisién y en
el siguiente periodo se suma el capital de los nuevos integrantes.

e La distribucion de mortalidad segun Tablas de supervivencia PERM/F
2012

El siguiente cuadro muestra las prestaciones anuales esperadas para
diferentes colectivos de misma edad, 63 afios, que entran en el fondo en
diferentes ventanas, separadas en un intervalo de 5 afos.
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Cuadro 9: Flujos de pago en un FPM abierto para los 63 afios de edad

Edad 63
entrada
ventana/ 0 1 2 3 4 5 6 7
Periodo
0 5.443 5.443 5.443 5.443 5.443 5.443 5.443 5.443
5 6.453 6.446 6.470 6.506 6.546 6.565 6.564 6.567
10 7.639 7.662 1.734 7.825 7.895 7.916 7.919
15 8.944 9.030 9.178 9.312 9.388 9.417
20 10.127 10.314 10.516 10.655 10.744
25 10.727 10.975 11.159 11.305
30 10.650 10.831 11.007
35 10.998 11.196
40 22.428

Fuente.: Elaboracion propia

A diferencia del modelo anterior, en este caso se mejora la redistribucion
técnica y financiera del modelo. La prestacion de los beneficiarios en un mismo
momento de entrada es siempre creciente, en el anterior modelo a partir de los
25 afios de edad la prestacion decrecia. También se equilibra la redistribucion
entre diferentes generaciones respecto al modelo anterior. Si observamos las
pensiones asignadas para la primera generacion a los 15 afios se le asigna una
pension de 8.944 mientras que a la 52 generacion una pensiéon de 9.417, una
diferencia de apenas 500 euros, en contraste del anterior modelo donde la
diferencia entre generaciones era aproximadamente de 3.000 euros.

En conclusién, la modelizacion de FPM abiertos resulta mas compleja que la de
FPM cerrados. Es importante que el modelo redistribuye equitativamente los
beneficios técnicos y financieros con el objetivo Ultimo que los beneficiarios de
mayor edad siempre estén cubiertos y no penalizados por el modelo de
redistribucién en los dltimos afios de edad. Variables como el capital de
entrada, capital remanente, edad, generacion son importantes para tener en
cuenta en el disefio de los FPM abiertos.
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3.3. Aspectos claves en el disefio de los Fondos de pensiones
mutualizados.

Una vez explicado el funcionamiento de los Fondos de pensiones mutualizados
y visto algunos casos practicos se va a detallar los aspectos claves, técnicos,
actuariales y financieros a la hora de disefiar un FPM y que como hemos visto
en los ejemplos practicos, tanto en el FPM cerrado como abierto, tienen gran
incidencia en el resultado final de las prestaciones de los beneficiarios.

3.3.1. Aspectos técnicos

e Modalidad del FPM: Se plantean dos modalidades de FPM y una tercera
modalidad que es un hibrido de las dos anteriores

o Cerrado: Esta modalidad se caracteriza por incluir a un namero
de beneficiarios determinado en el momento de la constitucion de
FPM. La caracteristica del colectivo puede ser homogénea,
Unicamente se puede adherir personas de una determinada
generacion, o heterogénea, cualquier persona puede adherirse al
fondo. Una vez constituido el fondo y finalizado el plazo de
adscripcion no existe la posibilidad para que nuevos miembros se
adhieran al Fondo. El Fondo tiene una vida finita y se liquidara
cuando el ultimo beneficiario fallezca.

o Abierto: A diferencia de los FPM cerrados en esta modalidad se
pueden ir adhiriendo nuevos beneficiarios en cualquier momento.
En esta modalidad se presupone una vida infinita del fondo hasta
el cierre de su comercializacion.

o Mixto: Son FPM que combinan caracteristica de las dos
anteriores modalidades y podria estar integrado por Subplanes.
Un Fondo en el cual se adhieran planes de pensiones
mutualizados por generaciones, cerrados o abiertos, en el cual se
van integrando nuevas generaciones. Cada plan solo participaria
de su propio beneficio técnico y financiero.

e Gestion del beneficio técnico y financiero: En los ejemplos ilustrados
anteriormente asumiamos que el 100% del ahorro no consumido por los
fallecidos del fondo se revertia directamente en el fondo, pero existen
una multitud de opciones:

o Revertir un porcentaje preestablecido sobre el FPM y el resto lo
cobran los herederos en forma de capital. En esta opcién a
medida que fueran falleciendo los mutualistas el fondo se
descapitalizaria por el % definido que no se revierta sobre los
beneficiarios del fondo.
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o Incorporar a los herederos en el FPM: En esta modalidad de
gestién del beneficio técnico puede combinarse con la anterior, en
el cual un porcentaje preestablecido se revierte para los
beneficiarios del fondo y el resto se atribuye a los herederos. Los
herederos se incorporarian al FPM en funcién de los derechos
heredados percibiendo la renta pertinente segun sus
caracteristicas. Los herederos serian beneficiarios de pleno
derecho y en afios sucesivos percibirian sus beneficios técnicos y
financieros correspondientes.

En este punto es importante analizar el impacto y gestion de
herederos con una gran diferencia de edad respecto al colectivo
en general, como por ejemplo posibles huérfanos.

e Modelizacion redistribucion del beneficio técnico y financiero: La

modelizacion de la redistribucion de los beneficios es uno de los
aspectos mas criticos. EI modelo de redistribucion tiene que ser justo y
equitativo entre los participantes del fondo. La redistribucién del fondo
puede tener en cuenta diferentes variables como la edad, capital de
entrada, afios de permanencia, participaciones, generaciones, etc.

e Periodo de revision de la esperanza de vida: El periodo de revision de

la esperanza de vida es un elemento clave en la gestion de y
administracion de las pensiones.

Cuadro 10.: resumen evolucion prestaciones estimadas Fondo pensiones mutualizado
cerrado

Periodo Fondo N° de Capital Renta Prestacién
acumulado [benficiarios |Medio unitaria anual (€)
63-67 150.000.000 1.000 | 150.000 27,56 5.443
68-72 145.354.277 969 | 150.004 23,34 6.427
73-77 135.930.936 933 | 145.692 19,11 7.623
78-82 120.715.101 877 137.645 15,12 9.103
83-87 99.394.689 779 | 127.593 11,60 10.997
88-92 73.314.224 622 | 117.869 8,73 13.509
93-97 45.881.067 425 | 107.955 6,35 16.996
98-102 22.020.131 221 99.639 4,47 22.300
103-108 6.349.803 70 90.711 3,06 29.649

Fuente: elaboracion propia

En el cuadro anterior podemos observar que para los ultimos periodos
de revision la renta unitaria resultante es inferior al periodo de revision
definido en los criterios, 5 afos. Esta situacion, que se da en la cola del
FPM, puede ocasionar que para los ultimos afios de vida los
beneficiarios no perciban renta ya que habran consumido la totalidad de
sus ahorros.
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Por otro lado, el periodo de revision realiza una funcion de ajuste y
prolongacion de la renta. Si nos fijamos en el cuadro anterior, la renta
unitaria para el inicio del periodo es de 27,56. En el siguiente periodo la
renta unitaria recalculada es de 23,34. Entre periodo de revisidn han
pasado 5 afios, sin embargo, la renta unitaria Gnicamente se reduce en
4,22. Cuando recalculamos la renta unitaria en cada periodo estamos
ajustando la esperanza de vida de los beneficiarios y determinando una
nueva renta segun su nueva esperanza de vida. La siguiente tabla
recoge este efecto para los diferentes periodos del ejemplo:

Cuadro 11: Factor ajuste rentas FPM

. Renta Ajuste
Periodo o
unitaria [temporal

63-67 27,56

68-72 23,34 4,22
73-77 19,11 4,23
78-82 15,12 3,99
83-87 11,60 3,52
88-92 8,73 2,88
93-97 6,35 2,37
98-102 447 1,88
103-108 3,06 1,41

Fuente: elaboracion propia

Si se determina un periodo de revision amplio, el consumo de los fondos
se realizard de forma méas acelerada, los efectos de mejora de
longevidad se incorporarian al fondo mas tarde y aumenta el riesgo de
cola a gestionar.

Por el contrario, si se establecen periodos de revision cortos, los efectos
de mejora de longevidad se identifican con mayor antelacién y se reduce
el riesgo de cola.

e Gestion de movilizaciones de salida: Otro aspecto importante a definir
es la politica de movilizaciones de salida desde un FPM a otro FPM o la
liquidacion del contrato del beneficiario.

Cualquier salida de patrimonio del fondo que no sea motivada como
consecuencia de la aplicacion de la politica de gestion del beneficio
técnico es un perjuicio para los miembros participantes del fondo.

Uno de los principales valores de los FPM es la mutualizacion del mismo
y participacion del Beneficio Técnico del fondo. Si se produjeran
retiradas de patrimonio en masa podria provocar la desconfianza del
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FPM y lo mas importante estariamos en un escenario contrario a los
valores de la mutualizacion.

Podria darse situaciones de beneficiarios con enfermedades terminales
gue antes de fallecer retiraran su patrimonio para distribuirlo entre sus
herederos y no entre los miembros del fondo. Los FPM deben establecer
una politica transparente de retirada de capital con penalizaciones sobre
el patrimonio retirado para velar por el cumplimiento de la naturaleza y
valores del Fondo.

3.3.2. Aspectos actuariales

e Tabla de supervivencia: En los primeros afios de funcionamiento del
FPM tabla de supervivencia a aplicar deberia ser la aceptada
comunmente en el mercado asegurador o en caso de disponer por la
compafia de seguros datos suficientes trabajar con la tabla de
experiencia propia de supervivencia de la compafia.

A largo plazo, y principalmente en los FPM abiertos, la compafia
dispondra de una muestra suficiente para crear una tabla de
supervivencia propia del fondo que se ajuste mejor a la experiencia de
este. La tabla propia del fondo optimizaria la gestion de las prestaciones
y la gestion de riesgo de cola del FPM.

En Jdltima instancia, las entidades podrian aplicar la funcion de
supervivencia individual de cada miembro segun su edad biologica.

e Tipo de interés técnico: El tipo de interés técnico a utilizar para
determinar la renta unitaria vitalicia sera determinado por la compafiia.
En los ejemplos ilustrativos se determina la renta unitaria vitalicia
aplicando un tipo de interés igual a 0 y en la revision de la renta unitaria
vitalicia de cada periodo se incorpora los rendimientos obtenidos por las
inversiones del fondo, aumentando el efecto de revalorizacién de las
rentas.

En caso de determinar un tipo de interés técnico superior a los
rendimientos obtenidos por el fondo, la renta sera corregida en el
siguiente periodo de revision regularizando el exceso de rendimientos
gue se habia considerado. A continuacién, se muestra y compara los
resultados de las prestaciones en los diferentes escenarios:

o Tipo de interés técnico (i.t. 0%) aplicado inferior a los
rendimientos reales del fondo (i.f. 3%)

o Tipo de interés técnico (i.t. 3%) aplicado igual a los rendimientos
reales del fondo (i.f. 3%)

o Tipo de interés técnico (i.t. 6%) aplicado superior a los
rendimientos reales del fondo (i.f. 3%)
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Cuadro 12.: Prestaciones FPM en funcion del tipo de interés técnico respecto a los
rendimientos reales del fondo

. Prestacio |Prestaci6 |Prestacio
Periodo o . . .
n:it<if |nrit=if |n:it>if.
63-67 5.443 8.132 11.170
68-72 6.427 8.216 9.562
73-77 7.623 8.318 8.178
78-82 9.103 8.449 6.988
78-82 10.997 8.638 5.969
83-87 13.509 8.910 5.088
88-92 16.996 9.279 4,294
93-97 22.300 9.804 3.534
98-102 29.649 9.599 2.322

Fuente: elaboracion propia

Como puede observarse en el cuadro anterior, la revalorizacion de las
rentas es superior en el primer caso (i.t.<i,f) dado que en el momento de
la revisién de la renta unitaria a los beneficiarios que siguen vivo en el
fondo se le atribuye el beneficio financiero mas el beneficio técnico. Sin
embargo en el Ultimo escenario (i.t.>i.f) los beneficiarios que siguen
vivos en el siguiente periodo de revision tienen que soportar las pérdidas
financieras suponiendo para los beneficiarios una revalorizacion negativa
de la pension.

e Gestion y financiacion riesgo de cola: En los FPM las prestaciones no
estdn aseguradas ni garantizadas. Puede darse la situaciéon que para
aquellos beneficiarios mas longevos en los ultimos afos de vida el fondo
aportado no sea suficiente para percibir una prestacion. Este momento
suele coincidir cuando el valor de la renta unitaria es inferior o cercano al
periodo de revision. Es posible gestionar el riesgo de cola y ofrecer
alternativas para estos beneficiarios mas longevos que le garanticen
seguir cobrando una prestacion durante los ultimos afios de vida para
este colectivo, entre ellos un seguro y/o reaseguro colectivo. En el
proximo epigrafe se desarrollan diferentes alternativas para cubrir el
riesgo de cola.
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3.3.3. Aspectos financieros

El principal aspecto financiero para definir es la politica y estrategia de
inversién. Los FPM al gestionar el patrimonio ahorrado durante la etapa de
activo y tener el objeto de gestionar y optimizar la desacumulacién de dicho
deberian tener el principio de no asumir pérdidas. Las inversiones de dichos
fondos deben ser conservadoras preservando el valor del fondo dado que la
rentabilidad asumida por el mismo se complementa con el beneficio técnico.

La duracién de estos fondos, que podria estar entorno al rango de 10 a 20 afios
en funcién del colectivo integrado del mismo, y junto a unos flujos de pago
conocidos y constantes durante el periodo de revisién, invita a unas inversiones
seguras, en activos que garanticen una rentabilidad a largo plazo.

A priori, la politica de inversion idénea para estos fondos son inversiones en
deuda publica soberana o corporativa. Adicionalmente, parte de los fondos
acumulados en estos fondos podrian servir para promover servicios y sectores
enfocados a mejorar la vida de las personas seniors.

3.4. Alternativas cobertura del riesgo de cola de los Fondos de
pensiones mutualizados.

Los FPM tienen el objeto de gestionar la desacumulacion del patrimonio de los
beneficiarios con el espiritu de proporcionar una renta vitalicia no garantizada.
Estos fondos tienen el inconveniente que llegado el momento en el cual los
beneficiarios mas longevos han percibido en forma de renta todo su patrimonio
el fondo ya no tendria capacidad para continuar pagandole las rentas.

Grafico 12.: ejemplo ilustrativo riesgo de cola acumulada
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Fuente: elaboracion propia
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A este fendmeno le denominamos riesgo de cola y existen alternativas para
poder gestionarlo y que los beneficiarios mas longevos continden percibiendo
prestaciones que le permitan mantener una vida digna.

El riesgo de cola es medible y cuantificable. Este riesgo ocurre cuando la renta
unitaria es inferior al periodo de revisiobn o cercano, dependiendo del interés
técnico aplicado para determinar la renta unitaria.

En los anteriores ejemplos ilustrativos, este riesgo de cola se presenta a partir
de los 98 afos, es decir, tras 35 afios desde el momento en que el beneficiario
se adscribi6 al fondo de pensiones.

Se identifican dos alternativas para gestionar el riesgo de cola:

e Fondo Mutual interno: El fondo se auto asegura frente al riesgo de cola.
La financiacion del Fondo Mutual interno podria ser:

o Directa: En el momento de adherirse el beneficiario al FPM se le
descuenta un porcentaje del patrimonio destinado a ese Fondo
Mutual. Podriamos llamarle Aportacion obligatoria Fondo Mutual.

o Indirecta: Un porcentaje del beneficio técnico resultante del
periodo de revision se destina al Fondo Mutual interno para hacer
frente a las prestaciones de los beneficiarios mas longevos.

e Aseguramiento: ElI FPM contrata una pdliza de seguro de rentas
colectivas que se activaria en el momento en que un beneficiario
consumiera todo su patrimonio. Existiria la opciébn de asegurar rentas
acumuladas y no a nivel individuo, que la entidad aseguradora garantice
hacer frente al pago de esas rentas para los beneficiarios que cumplan
las caracteristicas determinadas en contrato

Otra cuestion para determinar en las caracteristicas del plan es la cuantia de
prestacion cuando un beneficiario consume todo su patrimonio, la cuantia de
prestacion en riesgo de cola.

Determinar esta cuantia facilita la gestion de riesgo de cola, principalmente si el
riesgo se cede a una entidad aseguradora. El importe de la prestacion podria
ser desde la cuantia de la ultima renta asignada antes de consumir la totalidad
del patrimonio como una pension fija revalorizada a un indice o proporcién de
una pension o prestacion determinada. Esta cuantia depende del disefio del
FPM.
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3.5. El valor de los Fondos de pensiones Mutualizados para las
entidades aseguradoras de vida, gestoras de fondos de
pensiones e individuos.

Los FPM no es un producto asegurador en si mismo, ya que las rentas de los
beneficiarios no se encuentran totalmente aseguradas. Los FPM es un
producto hibrido entre las rentas vitalicias aseguradas tradicionales y los
Fondos pensiones gestionado y administrado por entidades gestoras de fondos
de pensiones.

Por lo tanto, es un producto interesante para aseguradoras de vida o
mutualidades de prevision social que disponen de autorizaciébn administrativa
para la gestion de fondos de pensiones o grupos financieros que cuentan con
una aseguradora de vida y/o una entidad gestora de fondos de pensiones.

Los FPM permite a las entidades aseguradoras instrumentalizar sus soluciones
de rentas vitalicias a través de sus entidades gestoras de fondos de pensiones
sin asumir los riesgos propios de las rentas vitalicias.

Como hemos visto en los puntos anteriores, los FPM tienen componente
actuarial de vida, la forma de determinar las rentas unitarias vitalicias o la
funcién de supervivencia. Las entidades gestoras de fondos de pensiones
deberian de incorporar conocimiento actuarial en sus estructuras.

3.5.1. El valor de los Fondos de pensiones Mutualizados para las
entidades aseguradoras de vida

Los FPM permiten a las entidades aseguradoras de vida ofrecer una solucion
alternativa a las rentas vitalicias aseguradas sin asumir los propios riesgos y
obligaciones de reporting o informacién regulatorios al no ser un producto
asegurado en su totalidad.

Los FPM al no ser un producto asegurado no transfieren el riesgo de
longevidad o de tipo de interés a las entidades aseguradoras, se mantienen en
el fondo.

La no transferencia de los riesgos inherentes a los productos de rentas
vitalicias libera carga y coste de capital, haciendo mas eficiente los FPM
producto frente a las rentas vitalicias.

Recordemos que la metodologia de la tarificacion de la renta vitalicia es
compleja. Las entidades aseguradoras deben tener en cuenta una multitud de
variables, esperanza de vida, tipo de interés, costes de administracién. Los
FPM simplifican el modelo de “tarificacion” y corrige posibles desviaciones
futuras al ser revisado periddicamente.

Las entidades aseguradoras tienen un papel destacado en los FPM en la
gestion del riesgo de cola. Los FPM que lo consideren oportuno tienen la
capacidad de asegurar, en los términos que se establezcan, las rentas de los
beneficiarios mas longevos. Una vez que el beneficiario haya consumido su
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patrimonio se activaria la péliza de seguro y seria la entidad aseguradora quien
haria frente a las prestaciones del beneficiario.

Estas rentas diferidas vitalicias, rentas de cola y por lo tanto de menor
duracion, tienen un riesgo significativamente menor a las rentas vitalicias, y
consecuentemente menor coste de capital para las entidades aseguradoras,
gue una renta vitalicia inmediata. En caso de que la entidad aseguradora, por
su politica de gestién de riesgos y suscripcién no tuviera apetito de asumir este
tipo de riesgo tiene la posibilidad transferir el riesgo tedrico de longevidad a una
tercera parte:

e Transferencia total: la venta de todas de las rentas diferidas a otra entidad
aseguradora

e Reaseguro: mediante un contrato de reaseguro, en cualquiera de sus
formas, la aseguradora para una prima para transferir los riesgos. Una
de las opciones de reaseguro de rentas son los swaps de longevidad.

e Mercado de capitales: El riesgo de longevidad puede gestionarse a través
de activos negociables en mercados organizados, como por ejemplo los
bonos soberanos sobre longevidad, futuros sobre rentas, opciones etc.

En definitiva, los FPM permiten a las entidades aseguradoras seguir
cumpliendo con su funcién social con la sociedad, garantizando unas rentas
dignas a los beneficiarios de los FPM sin la necesidad de asumir los riesgos
propios de las rentas vitalicias aseguradas.

3.5.2. El valor de los Fondos de pensiones Mutualizados para las gestoras
de fondos de pensiones

Los Fondos de pensiones tradicionales tienen el objeto de acumular capital
para la jubilacién de los participantes.

Las entidades gestoras se remuneran mediante una comisién de gestion,
establecida como un porcentaje sobre el volumen de patrimonio gestionado.
Por lo tanto, es de interés de las entidades gestoras de fondos de pensiones
preservar y aumentar el patrimonio del fondo de pensiones para poder
mantener los niveles de ingresos.

Las retiradas de patrimonio de los fondos de pensiones van en contra de los
intereses de las entidades gestoras ya que disminuye el valor del fondo y por lo
tanto disminuye sus ingresos.
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Cuadro 13: Distribucion porcentual de las prestaciones en funcion de la forma de pago. 2020

Contingencias CAPITAL RENTA MIXTO OTROS TOTAL
Jubilacion 44 52% 4075% 10,23% 4 50% 82,05%
Incapacidad 1947% 63,39% 8.80% 8,35% 6.33%
Fallecimiento: 2393% 6755% 4 21% 432% 1.61%

- Viudedad: 16,14% 7818% 3,08% 260% 6,51%
- Orfandad: 5752% 24 28% 6,72% 11.48% 127%
- Otros herederos: 26,02% 63.83% 5,28% 487% 383%
Dependencia 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total Contingencias 40,54% 45.30% 9,44% 472% 100,00%

Fuente: Informe “Informe Estadistico de Instrumentos de Prevision Social Complementaria
2020 y avance 2021” Direccion General de seguros y Fondos de Pensiones

Como puede observarse en el cuadro superior en el afio 2020 el 40,54% de los
beneficiarios de planes de pensiones de empleo decidieron cobrar su
prestacion en forma de capital, alcanzando el 44,52% para las contingencias de
jubilacion.

Cobrar las prestaciones en forma de capital implica a las entidades gestoras la
pérdida de patrimonio y por lo tanto la pérdida de negocio. Los FPM
incentivarian el cobro del ahorro generado en forma de renta, manteniendo el

ahorro dentro del fondo gestionado por la entidad gestora y prolongando la vida
de su fuente de ingresos evitando la descapitalizacion del fondo.

Otro aspecto relevante de los FPM seria la capacidad de atraer ahorro
generado fuera del espectro de los fondos de pensiones tradicionales.
Actualmente los fondos de pensiones tradicionales uU(nicamente pueden
aumentar los activos bajos gestion de las siguientes formas:

e Incremento de las aportaciones de los participes, hasta los limites
legalmente establecidos

e Rendimientos financieros

e Movilizaciones de entrada de capital de otros planes de pensiones o
productos asegurados permitidos por la ley.

Los FPM podrian atraer ahorro generado en otros productos o activos,
permitiendo a las entidades gestoras de fondos de pensiones ampliar las
fuentes de captacion de capital para enriquecer sus FPM.
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3.6. El valor de los Fondos de pensiones Mutualizados para los
individuos.

El principal valor de los FPM es el acceso a una alternativa a los productos
tradicionales aseguradores y FPM, a un precio mas competitivo con unas
prestaciones mas generosas. Enriquece el mercado de la prevision social
complementaria.

Si ponemos foco a alguno de los aspectos técnicos de los FPM los beneficios
gue ofrecen son:

Acceso a una renta vitalicia a menor coste que en el mercado asegurador. En
el punto 3.1 Funcionamiento practico de un Fondo de pensiones mutualizado
cerrado y, se compara el coste entre una renta derivada de un FPM y una renta
vitalicia asegurada. En la comparativa se concluye que asegurar las rentas
otorgadas por el FPM se necesita un 17% mas del capital invertido en el FPM.

Si comparamos el valor de las prestaciones acumuladas se concluye que el
valor de las prestaciones acumuladas otorgadas por el FPM es superior al valor
de una renta vitalicia asegurada equivalente al capital inicial del FPM.

Las dos anteriores conclusiones principalmente vienen explicadas por el factor
de participacion en el beneficio técnico y financiero de los beneficiarios del
FPM. A diferencia de las rentas vitalicias donde el beneficio técnico y financiero
se lo queda totalmente la entidad aseguradora en los FPM este beneficio
técnico se distribuye entre los beneficiarios del FPM.

Otro valor interesante para los individuos del FPM es que las rentas son
crecientes. En funcién de las variables la revalorizacién de las rentas puede ser
superiores a la inflacion, haciendo que los rentistas de los FPM ganen poder
adquisitivo a medida que van envejeciendo, permitiéndoles financiar y dandoles
acceso a servicios vinculados a su edad como por ejemplo asistencia o
adaptacion de la vivienda.

Profesionalizacion de la desacumulacion del ahorro gestionado. Los participes
de los fondos de pensiones tradicionales en el momento de causar derecho a la
prestacion tienen que elegir la forma de percibir la prestacion, y en caso de
elegir en forma de renta tienen que determinar la cuantia y periodo. La mayoria
de la poblacion no tiene las herramientas adecuadas o conocimientos
suficientes para tomar esa decision y optimizar el cobro de la prestacion. A
través de la metodologia de los FPM ayuda a los individuos a gestionar y
administrar el fondo acumulado para su jubilacion y permite optimizar el
esfuerzo realizado durante la etapa en activo para vivir una jubilacion tranquila,
incrementando el nivel de prestacion a medida que pueden incrementar sus
necesidades de cuidados y mitigando el riesgo de sobrevivir a sus propios
ahorros.

Por ultimo, entre otros, las politicas y estrategias de inversion estarian
alineados a un colectivo con los mismos intereses y necesidades, preservar el
capital y asuncion minima de riesgo. A diferencia de los fondos de pensiones
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tradicionales que el objetivo general de los participes es la creacion de capital
con mayor apetito al riesgo.

3.7. Conclusiones

El objeto de los Fondos de pensiones mutualizados (FPM en adelante) es
gestionar y administrar la desacumulacion del patrimonio ahorrado por los
individuos para la jubilacion

Los FPM son una alternativa a los productos tradicionales con el objetivo de
complementar las pensiones publicas del sistema de la seguridad social.

De forma simplifica, el funcionamiento de estos FPM seria el siguiente:

e Unicamente pueden adherirse al FPM beneficiarios, es decir personas,
personas que acrediten las circunstancias necesarias de cada FPM para
ser beneficiario de una prestacion.

e En el momento de adhesién al FPM se le asigna las unidades de renta
vitalicia, comunmente conocida como “Annuity”, en funcion de su
esperanza de vida

e La renta a cobrar por el beneficiario sera equivalente al capital aportado
divido entre la renta vitalicia unitaria.

e ElI FPM, en funcién de los criterios y periodicidad establecida:
o Recalcula la renta unitaria asignada
o Reparte el beneficio técnico entre los beneficiarios del fondo
o Reparte el beneficiario financiero entre los beneficiarios

Los FPM permite a sus miembros participar del beneficio técnico y financiero
del fondo a través del cual se consigue una revalorizacion de las pensiones que
permita mantener el poder adquisitivo de los beneficiarios.

El disefio de los FPM puede ser muy diverso. Las entidades aseguradora y
gestoras de fondos de pensiones pueden diseilar FPM muy diversos y el nivel
final de las prestaciones dependera del disefio de los principales aspectos,
técnicos, actuariales y financieros.

Las rentas de los FPM se adquieren con menor coste que en el mercado
asegurador y mas generosas en caso de contratar una renta vitalicia con el
mismo nivel de inversion.

Los FPM son una oportunidad para las entidades aseguradoras a ofrecer un
producto similar a las rentas vitalicias aseguradoras sin asumir los riesgos
inherentes al producto asegurador. Adicionalmente juegan un papel
importantisimo en los FPM que decidan asegurar el riesgo de cola del FPM
garantizando el cobro de la prestacion a los beneficiarios una vez consumido
todo el ahorro.
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Para las entidades gestoras de fondos de pensiones los FPM es una
herramienta para incentivar la prestacion en forma de renta. La forma en la que
cobran los beneficiarios las prestaciones de los fondos de pensiones es de
relevancia para las entidades gestoras dado que su remuneracion proviene
principalmente de la comision de gestion que aplica sobre los activos bajo
gestion del fondo. Si se fomenta el cobro en renta el capital esta mas tiempo en
el fondo y por lo tanto mayor ingresos a largo plazo para la entidad gestora.

Por ultimo, los FPM incorpora un producto mas en el mercado de prevision
social complementaria y ayuda a los individuos una herramienta para
desacumular su capital de forma Optima y con la posibilidad de revalorizar sus
prestaciones a medida que van envejeciendo.

La politica de inversién de los FPM se ajustaria a las necesidades de un
colectivo con los mismos intereses, la preservar el capital y aversion al riego.

En resumen, las principales ventajas de un Fondo de Pensiones Mutualizado
son:

e Los FPM proporcionan una pension por defecto y ajustable a la
esperanza de vida del beneficiario y al beneficio financiero del fondo.

e Es una fuente complementaria a la pensién publica y elimina el riesgo de
que el beneficiario sobreviva a sus ahorros.

e Facilta la toma de decisiones a los pensionistas, ya que se
profesionaliza la decisiéon del valor de renta y la temporalidad.

e Las pensiones otorgadas por los FPM resultan mayores a las del
mercado de la renta vitalicia asegurada por los siguiente motivos:

o Los beneficiarios son participes con derecho a los beneficios
técnicos y financieros del fondo, redistribuyéndose estos
beneficios entre los miembros vivos del fondo.

o Los beneficiarios pueden acceder a unos rendimientos superiores
a los intereses técnicos otorgados por las entidades
aseguradoras.

o La politica y estrategia de inversion puede ajustarse mejor a las
caracteristicas del colectivo, al estar formado por un colectivo
homogéneo, beneficiarios.

e Las entidades aseguradoras no asumen riesgos, todos son asumidos
por el fondo. Las entidades aseguradoras pueden asegurar o ceder a un
tercero el riesgo de cola del fondo. Una renta diferida de menor duracion
que las rentas vitalicias, por lo tanto, menor aceptaciéon de riesgo y
menor coste y carga de capital.

e Para las entidades gestoras de fondos de pensiones son una solucion
para fomentar el cobro de la prestacion en forma de renta y no
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descapitalizar el fondo, manteniendo el nivel de los fondos mantienen el
nivel de ingresos por comisiones de gestion.
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4.Promociéon e incentivo del ahorro finalista
desde las instituciones

La principal condiciébn que debe darse para el desarrollo de los FPM es la
existencia de cultura e interés de ahorro finalista para la jubilacion, es claro,
gue si en Espafa no existen las condiciones e incentivos necesarios para que
los individuos planifiguen financieramente su jubilacion no existen fondos a
gestionar.

En el epigrafe 2 se muestra el grafico “Gréfico 4. Activos bajo gestién en planes
de jubilacion como % del PIB.” en el que Espafia de uno de los paises con
menos nivel de ahorro respecto al PIB en planes de jubilacion (14,5%) cuando
la media de la OECD este entorno al 100% y paises como Dinamarca o Paises
Bajos se sitlan por encima del 200%.

Para situarnos a niveles de la media de OECD es necesario que los principales
agentes econdémicos e instituciones promuevan e incentiven el ahorro finalista
en beneficios de los propias instituciones e individuos.

4.1. Las instituciones publicas

El gobierno en los ultimos afios ha llevado a cabo diferentes reformas tanto en
el primer pilar, sistema publico, como segundo Yy tercer pilar, previsién social
complementaria empresarial e individual.

Si bien las reformas del primer pilar han estado dirigidas a mejorar las fuentes
de financiacion del sistema y garantizar las prestaciones y poder adquisitivo de
los pensionistas, no se ha cometido una reforma que solucione los problemas
estructurales de nuestro actual sistema de pensiones.

Las proyecciones demograficas nos llevan a una poblacién envejecida, una
ratio de dependencia insostenible para el sistema de pensiones como lo
conocemos actualmente. La importancia de la planificacion financiera a la
jubilacién coge mayor relevancia para los futuros pensionistas y mas para las
generaciones que hoy tienen menos de 50 afios.

Respecto al segundo pilar, el gobierno el 30 de junio de 2022 aprobd la Ley
12/2022 de regulacion para el impulso de los planes de pensiones de empleo,
gue establece medidas de estimulo para promover la implementacion de
nuevos planes e incremento de aportaciones a estos vehiculos. El principal
objetivo de esta Ley es promover el desarrollo y crecimiento del segundo pilar
de la previsién social, “democratizando” el acceso a los planes de pensiones de
empleo en Espafia, con especial foco en autdbnomos, pequefia y mediana
empresa, empleados con rentas medias y bajas, jovenes y mujeres, colectivos
mas vulnerables a la hora de ahorrar para su jubilacion.

Una iniciativa positiva para el desarrollo del mercado de la previsién social
complementaria que bien se espera que su desarrollo efectivo y puesto en
marcha de planes de pensiones de empleo sea a medio plazo. Asi mismo una
vez facilitado las herramientas a las empresas para implantar planes de
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pensiones de empleo es imprescindible la voluntad de las empresas de realizar
contribuciones empresariales suficientes e incentivar a los empleados a
contribuir en el plan para que los fondos acumulen capitales que permitan
complementar la pensién de jubilacion publica.

Por ultimo, en relacion con el tercer pilar, desde el afio 2021 el gobierno ha ido
disminuyendo el limite de aportaciones a planes de pensiones individuales,
desde 8.000 euros hasta los 1.500 euros actuales. Medida que limita la
capacidad de ahorro de los individuos y por lo tanto el desarrollo de la
acumulacion de fondos de jubilacion a través de estos instrumentos.

Las instituciones publicas son los primeros interesados en promocionar e
incentivar el ahorro finalista a la jubilacion. Una poblacion senior no
empobrecida Unicamente repercute positivamente al estado, Recordemos que
en 2050 se espera que el mas del 55% de la poblacién tenga mas 65 afos.
Una poblacién senior independiente financieramente aporta riqueza, dinamiza
el consumo interior y reduce gastos al pais, entre otros aspectos por los
siguientes motivos:

e Disminucion de subsidios y prestaciones asistenciales

La calidad de vida de los individuos esta directamente relacionada con la
salud, por lo tanto, menor gasto en asistencia sanitaria

Capacidad de acudir a centros privados sanitarios y servicios de cuidados
para mayores

Crecimiento de la demanda y capacidad adquisitiva en productos y
servicios para el mercado senior

Poblacién con capacidad de creacion de consumo interno del pais.

A continuacién, se identifican una serie de iniciativas a estudiar desde las
instituciones publicas para la promocion e incentivo del ahorro finalista:

e La primera de todas es la concienciacion de los individuos en la
necesidad de la planificacion financiera a la jubilacion, para ello es
necesario informar a los individuos de su pension publica estimada a la
jubilacion. Si los individuos no disponen o no conocen cual es el nivel de
cobertura de la prestacion publica es dificil planificarse adecuadamente
y saber el nivel de ahorros que voy a tener que disponer durante la
etapa de jubilacion.

e Promover incentivos fiscales a los productos de prevision social
complementaria tanto en la etapa de acumulacibn como en la de
desacumulacién. Como comentabamos anteriormente una poblacion
senior financieramente independiente repercute directamente en los
presupuestos del estado de forma positiva. Los incentivos fiscales a los
planes de pensiones de empleo no pueden seguir percibiéndose como
una evasion fiscal de impuesto sino como manera de canalizar dinero a
la economia real. El ahorro de los individuos vuelve a ponerse en
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circulacién en la economia en la etapa de desacumulacion, fomentando
la economia interna a través del consumo de la generacion senior y el
mercado de empleo a través de la demanda de servicios.

e Aumento de los limites de aportacion a planes de pensiones. El limite de
los planes de pensiones es fiscal y cuantitativo, los individuos no pueden
aportar a planes de pensiones por encima de los limites legalmente
establecidos. Se propone recuperar y aumentar los limites fiscales de
contribucion a planes de pensiones de 10.000 sin discriminacion entre
planes individuales y de empleo. Adicionalmente este limite no tendria
que ser a cuantitativo y permitir realizar aportaciones superiores al limite
fiscal con bonificaciones fiscales. Por ejemplo, los primeros 10.000 euros
de aportacion son deducibles fiscalmente en el impuesto de la renta de
las personas fisicas y el exceso no.

e Tratamiento fiscal de las prestaciones. Actualmente las prestaciones de
los fondos de pensiones tributan como rendimiento del trabajo, si bien el
fondo acumulado esta integrado por las aportaciones, que previamente
nos hemos deducido, mas los rendimientos generados por el fondo. Se
propone diferenciar entre aportacion y rendimiento de las inversiones en
el gravamen impositivo y que Unicamente las aportaciones tributen como
rendimiento del trabajo y el exceso como rendimiento inmobiliario. Cabe
recordar que los fondos de pensiones la rentabilidad no esta garantizada
y que puede tener pérdidas financieras.

e Con el objetivo de potenciar la alternativa presentada en esta tesis seria
necesario revisar el impuesto de donaciones y sucesiones, dado que
estos fondos proponen la redistribucién del beneficio técnico entre los
beneficiarios vivos estarian sujetos a este impuesto. Se propone un
incentivo fiscal en caso de que la sucesion se mantenga en beneficio del
fondo.
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4.2. Empresas

Al igual que el gobierno, las empresas también son parte interesadas de que
sus empelados cuando alcancen la edad de jubilacion hayan planificado
adecuadamente su situacion financiera a la jubilacion y dispongan de la
capacidad econdmica suficiente para desvincularse voluntaria y libremente de
la empresa.

En Espafa el acceso a la jubilacién es voluntario y las empresas no pueden
desvincular a sus trabajadores de forma unilateral una vez que estos alcanzan
la edad de jubilacion. En caso de que el empleado no disponga de los ahorros
suficientes para mantener el estilo de vida deseado la empresa podria
encontrarse en una situacidbn de desvinculacién forzosa, teniendo que
incentivar la salida del empleado mediante un pago en metalico.

El fomento e incentivo del ahorro finalista desde la empresa hacia los
trabajadores es una medida de mitigacion de los riegos empresariales que
conlleva la desvinculacion de estos en edades cercanas a la jubilacion.

El gobierno con la aprobacion de la Ley 12/2022 de impulso de los planes de
pensiones de empleo ha puesto a disposicion de las empresas una herramienta
que permite a sus trabajadores ahorrar para la jubilacion. Ahora es la
oportunidad de las empresas de maximizar este beneficio, si bien durante los
primeros afos el desarrollo de estos planes puede ser limitado a largo plazo es
necesario que los niveles de contribucion empresariales y del trabajador sean
suficientes para que ley sea efectiva y permita desarrollar el segundo pilar.

Implantar un plan de pensiones mejora la retribucién total presente y futura de
la compafiia, incorporando un elemento de atraccion y fidelizacion del talento,
mejora la sostenibilidad financiera de los empleados después de su jubilacion.

Promover un plan de pensiones contribuye a la mejora del entorno social de
sus propios empleados otorgandoles un salario diferido.

En definitiva, un plan de pensiones fomenta el ahorro finalista y la educacion
financiera en los empelados, sensibilizando las circunstancias asociadas a la
jubilacién y facilitAndoles una herramienta de planificacién financiera a la
jubilacion.

Desde las empresas no es suficiente con poner en marcha un plan de
pensiones, tiene que fomentar y concienciar a los empleados del ahorro a la
jubilacion a través de actividades de educacion y formacién financiera. Estas
actividades repercutiran en favor de la empresa ya que los empelados

valorardn mas el beneficio que la empresa pone a su disposicién y podran
planificarse en mejores condiciones.
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4.3. Entidades financieras y aseguradoras

Las entidades financieras y aseguradoras son las primeras entidades
interesadas en la promocion y desarrollo del mercado de ahorro finalista de
jubilacién. Son estas entidades las encargadas de comercializar y gestionar los
productos y por lo tanto de potenciar una fuente de ingresos para su empresa.

Ante unos clientes cada mas demandantes e informados las entidades
financieras y aseguradoras estan obligadas a disefiar nuevos productos que
sean capaz de responder a las necesidades de cada ciclo vital del individuo, La
jubilacion ocurre en un momento muy concreto, pero bien la planificacion de la
misma tendria que estar presente desde el momento en que accedemos al
mercado laboral.

Con la entrada en vigor de la directiva europea comunmente conocida como
IORP Il se obliga a los estados miembros, entre ellos Espafia, a que las
entidades gestoras de fondos de pensiones de empleo tengan que informar
anualmente a los participes de planes de pensiones de empleo de su
prestacion estimada a la jubilacién. Las entidades gestoras de fondos de
pensiones tienen una oportunidad ante si de aprovechar esta informacion y
activar estrategias de economia conductual para incentivar el ahorro finalista de
sus clientes.

Recordar que los productos de ahorro y especialmente las entidades gestoras
se remuneran mediante una comision de gestion sobre los activos bajo gestion
en la pdliza o fondo. Disefiar productos o campafias de fidelizacion que
incentiven el ahorro voluntario o indirecto a productos aseguradores o fondos
de pensiones es generar un ingreso recurrente a largo plazo para las
entidades. De forma individual el nivel de ahorro puede no ser suficiente, pero
aprovechando las economias de escala y viendo esas micro aportaciones
como un todo pude llegar a generarse fondos grandes que finalmente repercuta
en forma de ingresos para estas entidades.

De igual forma, la promocién de FPM puede ser utilizado por las entidades
aseguradoras para ofrecer a los miembros del fondo servicios que demande el
mercado senior a través de las actuales infraestructuras de las entidades
aseguradoras (asistencia, ayuda, servicio médico, etc.) que podrian estar
financiados con las prestaciones a las que tiene derecho el beneficiario. Las
prestaciones de los FPM son crecientes, otorgando un mayor nivel de ingresos
a los beneficiarios de edades avanzadas, lo que les permite disponer de
mayores ingresos cuando mas lo necesitan, en sus ultimos afios de vida.
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4.4. Fintech

Por ultimo, para fomentar e incentivar el ahorro finalista seria positivo promover
el desarrollo de las nuevas soluciones de ahorro indirecto que nos ofrece la
tecnologia.

Estas nuevas empresas de servicio “financiero” de ahorro a través del
consumo, permite a los individuos ahorrar para la jubilacion minimizando el
esfuerzo. Uno de los aspectos a destacar es que ayudan al individuo a adquirir
y automatizar costumbres de ahorro finalista y por lo tanto incrementando el
volumen del mercado.

Fomentar este tipo de plataformas para que empresas petroleras, distribuidores
de alimentos, eléctricas, cualquier otro tipo de utilidades y en definitiva
cualquier empresa de Espafa tenga la capacidad de desarrollar programas de
fidelizacion mediante cashback, redondeo o cualquier otro tipo de accion
destinadas al ahorro a la jubilacion ayudaria a incentivar el ahorro finalista y
concienciar a la poblacion.

Ademas, las empresas colaboradoras o que implanten este tipo de soluciones
dispondrian de una palanca més de fidelizacion de sus clientes.

Estas soluciones no tienen el objetivo de ser la fuente principal de las
pensiones complementarias del futuro, pero si permiten integrar nuestro ahorro
a la jubilacion de forma silenciosa, que conjuntamente con la fuerza de la
capitalizacion compuesta y posteriormente con la mutualizacién de los fondos
de pensiones, la aportacién inicial realizada y finalmente la suma de ellas
podria tener un impacto mayor del esperado.
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5.Conclusiones

En el presente trabajo se analizan cuestiones fundamentales que rodean la
esperanza de vida en constante alza, el envejecimiento demogréafico y las
complejidades inherentes al sistema de pensiones en Espafia. Las
conclusiones extraidas subrayan la importancia critica de abordar estos
desafios con prevision y estrategia, reconociendo su impacto en el bienestar
financiero de la sociedad.

La prolongacion constante de la esperanza de vida en Espafia, aunque es un
logro en si mismo, plantea una serie de cuestiones fundamentales. El
envejecimiento de la poblacion, la creciente tasa de dependencia, definen un
panorama demografico que requiere atencion urgente. Las proyecciones
actuales apuntan a una tasa de dependencia de mayores que podria superar
un preocupante 55% para el afio 2050.

Dentro de este contexto, emerge una constatacién crucial: el sistema de
prestaciones de jubilacién se enfrenta a un escenario de desafios ineludibles.
Las cotizaciones actuales a la seguridad social no bastan para sustentar las
prestaciones futuras, y el aumento de la tasa de dependencia amplia la brecha
financiera. La persistente problematica del déficit en el sistema de pensiones
pone de manifiesto la necesidad de asegurar su sostenibilidad a largo plazo.

En este sentido, una de las principales conclusiones radica en la imperiosa
necesidad de cultivar la planificacion financiera a lo largo de la vida laboral, a
fin de hacer frente a estos desafios. La creacién de ahorros que complementen
las prestaciones publicas emerge como una estrategia esencial para garantizar
un nivel de vida digno en la jubilacién y prevenir la vulnerabilidad econémica
entre la poblacion envejecida. La diversificacion de fuentes de ingresos en la
jubilacién adquiere, asi, un rol critico y necesario.

En el abordaje de este escenario, las dindamicas del mercado de prevision
social complementaria cobran especial relevancia. Las rentas vitalicias, desde
el punto de vista de las aseguradoras, son un producto complejo, en el cual las
entidades aseguradoras asumen grandes riesgos, principalmente el de
longevidad y tipo de interés. Los beneficios/pérdidas técnicos y financieros los
asume Unicamente la entidad aseguradora. La complejidad del producto y
riesgos que tienen que asumir las entidades aseguradora hace que el mercado
de este producto resulte limitado.

Por otro lado, los fondos de pensiones no garantizan una renta, el riesgo de
longevidad es asumido por el beneficiario y puede darse la situacion de que el
beneficiario sobreviva a sus propios ahorros.

Una adecuada solucion podria ser un producto mixto entre las rentas vitalicias
aseguradas y fondo de pensiones, donde la entidad aseguradora no asuma
tanto riesgo y simplifique la gestion del producto y el beneficiario pueda
acceder a un mercado competitivo, una renta vitalicia creciente a menor coste
participando en el beneficio técnico y financiero de los beneficiarios y mitigando
el riesgo de longevidad cola.
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Es en este contexto los Fondos de Pensiones Mutualizados (FPM) emergen
como una solucion innovadora y potencialmente ventajosa. Los FPM permiten
una gestion eficiente de los ahorros acumulados, ofreciendo una renta
complementaria que fortalece la pension publica. Gracias a la mutualizacion del
fondo, estas rentas se revalorizan, presentando una estrategia soélida para
preservar el poder adquisitivo de los beneficiarios en la jubilacion.

Las ventajas de los FPM en el mercado de prevision social complementaria son
notables. Al otorgar una pension ajustable conforme a la esperanza de vida del
beneficiario y el beneficio financiero del fondo, los FPM constituyen una opcién
que combina flexibilidad y seguridad. Al no asumir riesgos excesivos, las
entidades aseguradoras pueden ofrecer productos mas atractivos, y las
entidades gestoras de fondos de pensiones pueden fomentar la percepcion de
rentas para mantener la salud financiera del fondo a largo plazo.

Sintetizando, las principales ventajas de un Fondo de Pensiones Mutualizado
son:

e Los FPM proporcionan una pension por defecto y ajustable a la
esperanza de vida del beneficiario y al beneficio financiero y técnico del
fondo.

e Es una fuente complementaria a la pensién publica y elimina el riesgo de
gue el beneficiario sobreviva a sus ahorros.

e Facilta la toma de decisiones a los pensionistas, ya que se
profesionaliza la decision del valor de renta y la temporalidad.

e Las pensiones otorgadas por los FPM resultan mayores a las del
mercado de la renta vitalicia asegurada por los siguiente motivos:

o Los beneficiarios son participes con derecho a los beneficios
técnicos y financieros del fondo, redistribuyéndose estos
beneficios entre los miembros vivos del fondo.

o Los beneficiarios pueden acceder a unos rendimientos superiores
a los intereses técnicos otorgados por las entidades
aseguradoras.

o La politica y estrategia de inversion puede ajustarse mejor a las
caracteristicas del colectivo, al estar formado por un colectivo
homogéneo, beneficiarios.

e Las entidades aseguradoras asumen riesgos limitados, todos son
asumidos por el fondo. Las entidades aseguradoras pueden asegurar 0
ceder a un tercero el riesgo de cola del fondo. Una renta diferida de
menor duracion que las rentas vitalicias, por lo tanto, menor aceptacion
de riesgo y menor coste y carga de capital.
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e Para las entidades gestoras de fondos de pensiones son una solucion
para fomentar el cobro de la prestacion en forma de renta y no
descapitalizar el fondo, manteniendo el nivel de los fondos mantienen el
nivel de ingresos por comisiones de gestion.

El fomento y la incentivacion del ahorro finalista destinado a la jubilacion
emergen como elementos cruciales en el desarrollo de los Fondos de
Pensiones Mutualizados (FPM). La falta de una cultura arraigada de ahorro
para la jubilacion en Espafia, la necesidad imperante de generar condiciones y
estimulos que impulsen la planificacion financiera para la jubilacion. Las
instituciones publicas, como actores fundamentales, deben tomar la iniciativa
en este aspecto, informando y sensibilizando a los individuos acerca de su
pension publica estimada a la jubilacion y promoviendo incentivos fiscales a
productos de prevision social complementaria. En paralelo, el papel de las
empresas resulta crucial al proporcionar vehiculos como los planes de
pensiones de empleo, con énfasis en la concienciacion y formacién financiera
de los empleados para maximizar la efectividad de estos planes. Asimismo,
entidades financieras y aseguradoras deben disefiar productos innovadores, y
las soluciones fintech emergentes, facilitan el ahorro gradual y automatizado y
promueven el habito de ahorro finalista.

En resumen, esta investigacibn subraya la urgencia de actuar ante el
envejecimiento de la poblacion y sus implicaciones en el sistema de pensiones.
La planificacién financiera, la diversificacion de ingresos y la consideracién de
alternativas como los Fondos de Pensiones Mutualizados, representan pasos
esenciales para asegurar un futuro mas seguro y sostenible para las
generaciones venideras en un mercado de prevision social complementaria en
constante evolucion.
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