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El presidente de CEAC habla de nuevos nichos de mer-
cado, cambios y retos del sector de la construccion

economia

Empresas_p6
Amb Green Power

Ingenieria instaladora especializada en energias
renovables y eficiencia energética

spaiia se enfrenta a un dile-
E ma inquietante: el sistema

publico de pensiones no
podra cubrir a medio y largo pla-
70 el actual nivel de las jubilacio-
nes y, sin embargo, el instrumen-
to natural para compensar esa ten-
dencia, los planes de pensiones
privados, no solo no han calado
entre la poblacion sino que estan
perdiendo capacidad de penetra-
cion. Esta en riesgo la calidad de
vida de muchos jubilados futuros.
Y lo que es peor: ninguno de los
tres agentes implicados —adminis-
tracién, empresas y trabajadores-

PENSIONES:
LA ANOMALIA
ESPANOLA

monio de los fondos de pensiones
en relacién con el PIB supera el
40% -la media es del 82,4%-, en
Espafa apenas llega al 9,6%. Esto,
unido al hecho de que las tasas de
sustitucién -a qué porcentaje del
sueldo queda reducida nuestra
pension- sean aqui de las més al-
tas (73,9%) y a que encima recai-
gan integramente en el sistema
publico, trae como resultado un
coctel peligroso.

En 2017 puede darse por prime-
ravez un hecho circunstancial pe-
ro significativo: que la cantidad de
dinero retirada de los planes de

en el estancamiento de los planes Pese a que la cuantia de las prestaciones publicas caera afo tras afo, pensiones serd mayor que la apor-

privados parecen comprometidos |3 contratacidn de planes privados se ha estancado. Si el modelo no cambia,  tada Larevalorizacion, eso s, ha-
con la busqueda de una solucién. ria aumentar el patrimonio total.

Varios datos dibujan los contor-  10S jubilados futuros se arriesgan a una dramatica pérdida de calidad de vida  Segtin los datos de la Direccién

nos de la alarma. Si en la mayoria
de los paises de 1a OCDE el patri-

General de Seguros y Fondos de
Pensiones, dependiente del Minis-
terio de Economia, el nimero de
participes cae poco pero de forma
sostenida: encadena siete trimes-
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dos y sociedades de inversion,
frente a 96.520 millones en fondos
de pensiones; cuatro afios mas tar-
de, la distancia era abismal:
264.000 millones frente a 116.000.
Un tltimo apunte: dos de cada
tres planes de pensiones en Es-
pana (el 64,6%) no recibieron ni
un euro en 2015 -dltimo afio com-
pleto que ha analizado la patro-
nal del sector, Inverco-, mientras
que en el 87% las aportaciones
fueron de menos de 900 euros.
¢Por qué no se popularizan en
Espaia los planes de pensiones?
Los factores son muy variados.
«Primero, falta cultura finan-
ciera. Segundo, como hay una
buena Seguridad Social, existe
una resistencia al cambio, y va a
ser necesario hacerlo. Tercero, el
propio producto no se sabe expli-
car bien; no se dice que no es lo
mismo pagar los impuestos aho-
ra que hacerlo dentro de veinte
afnos», explica Luis Ferruz, cate-
dratico de Finanzas de la Univer-
sidad de Zaragoza, en relacion
con las desgravaciones de IRPF,
cuyo pago se difiere hasta la jubi-
lacion. «Es irrefutable —-continda
Ferruz- que, de todos los instru-
mentos financieros, no hay nin-
guno que dé hoy tanta rentabili-
dad financiero-fiscal como el de
los planes de pensiones, gracias al
ahorro del IRPF que ofrecen».
Las elevadas comisiones las-
tran el rendimiento de los planes.

(Pasa a la pdgina siguiente)
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El Gobierno acaba de acometer
una segunda rebaja de los tipos
maximos, que pasan al 0,85% en
los planes de renta fija pura y al
1,3% en los de renta fija mixta -los
que mas patrimonio concentran-,
pero que se mantienen en el 1,5%
en la renta variable. La misma
OCDE ha llamado la atencion al
respecto. «Espafa sigue teniendo
unos costes enormesy, destaco en
noviembre el economista jefe de
Pensiones Privadas de la organi-
zacion, Pablo Antolin.

Aun asi, el sector se defiende.
«En 2014 el Gobierno intent6 es-
timular la contratacion de planes
de pensiones con lareduccién de
comisiones, pero el efecto fue nu-
lo: las aportaciones fueron exac-
tamente iguales que el afo ante-
rior», recuerda José Luis Manri-
que, director de Estudios de In-
verco, patronal del sector.

«La comision de gestion media
esta en el 1,14%, cuando en 2013
era del 1,42%. Y en este periodo
el sector no ha crecido tanto: tie-
nes que adaptarte al mercado que
existe. Somos una industria con
unos precios muy ajustados»,
sostiene José Carlos Vizarraga,
director de Ibercaja Pension.

También la rentabilidad esti en
entredicho. Un reciente informe
liderado por Pablo Fernandez,
profesor de Finanzas del IESE,
enfrentd el rendimiento de los
fondos privados para la jubila-
cion entre 2001 y 2016 con el ob-
tenido por el Ibex 35 y con el de
los bonos del Estado.

Por debajo de la deuda publica

Elresultado es concluyente: fren-
te a una subida anual media del
5,24% del indice bursatil y un
5,27% de la deuda publica, los pla-
nes de pensiones rindieron a un
2,03%. Solo tres de los 335 fondos
analizados superaron al Ibex,
mientras que seis tuvieron un
promedio negativo. El informe
analizé también las rentabilida-
des con las caracteristicas de los
fondos, y concluy6 que el niime-
ro de participes no determina el
rendimiento de un plan, algo que
si hace, aunque de forma leve, su
patrimonio (a mayor tamafo, el
resultado es algo mas positivo).

«Tenemos unas comisiones
muy elevadas y malos gestores.
Si estamos asi es porque los con-
sumidores no presionan lo sufi-
ciente», dijo la semana pasada
Luis Ferruz en una charla sobre
planes de pensiones que dio en la
sede de Adicae en Zaragoza.

En Espana existe una gran re-
sistencia a mezclar las pensiones
privadas con el sistema publico,
un modelo sin embargo muy ex-
tendido en nuestro entorno, tan-
to en paises sospechosos de poli-
ticas neoliberales, como el Reino
Unido, como otros con un mode-
lo social muy desarrollado, como
Suecia o Dinamarca. En este tlti-
mo caso, la tasa de sustitucion es
mayor que la espafola (78,5%
frente al mencionado 73,9%), pe-
ro mientras que nuestras pensio-
nes son integramente publicas, las
danesas son en un 60% privadas.

Evolucion de los planes de pensiones individuales (millones euros)
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Precisamente el modelo sueco
ha sido mencionado en los ulti-
mos tiempos como posibilidad pa-
ra importar aqui. Fue fruto de un
proceso iniciado en 1991y comple-
tado en 2001, cuyo ingrediente
fundamental se antoja casi quimé-
rico en Espafia hoy en dia: un alto
consenso politico y social. En sin-
tesis, se trata de un modelo mixto,

Luis Ferruz: «Tenemos
unas comisiones muy ele-
vadas y malos gestores.
Si estamos asi es porque
los consumidores no
presionan los suficientex»

que mezcla el sistema de reparto
(como ahora en Espafa) con otro
de capitalizacion, nacido de una
negociacion colectiva entre em-
presarios y sindicatos.

Mercedes Alda, profesora de Fi-
nanzas de la Universidad de Zara-
goza y cuya tesis fue un anélisis
comparado de los planes de pen-
siones en Europa, llama a la pru-

José Carlos Vizarraga:
«Tenemos que adaptar-
nos al mercado que
existe. Somos una
industria con unos
precios muy ajustados»

sempleo, se utilice aqui también
para pensiones, con una contri-
bucién de caracter obligatorio.
Los bajos salarios que hay en Es-
pafia hacen que, llegado el caso,
tenga que ser el empresario el
que dé un paso al frente.

Por otra parte, Alda insta, antes
de hacer cualquier cambio, a es-
perar a ver qué consecuencias tie-
nen los tltimos cambios legislati-
vos del Gobierno de Mariano Ra-
joy. «Hay que esperar a ver qué

Mercedes Alda: «El factor
de sostenibilidad se em-
pezara a aplicar en 2019,

y eso puede llevar a que la

gente sea mas consciente

de la situacion»

puntualmente a cada beneficiario
de cudl sera la cuantia estimada
de su pension, con lo que el ciu-
dadano tiene margen de manio-
bra para mover sus ahorros. El
Ejecutivo de Rajoy prometi6 apli-
carlo, pero no lo ha ejecutado.
En cuestion de transparencia,
existen otros resortes que tocar.
«Hay planes de pensiones por los
que la CNMYV no sé cémo no lla-
ma la atencidn a sus gestores.
Peor, imposible. Los fondos de
pensiones deberian estar centra-
lizados en la CNMV, y la Direc-
cion de Seguros se deberia ocupar
solo segurosy, argumenta Ferruz.
«En Espafia, cuatro o cinco gesto-
ras controlan mas del 50% del pa-
trimonio», advierte Mercedes Al-
da. Un panorama que no invita al
optimismo, pero que no esconde
la necesidad de buscar solucio-
nes frente un sistema que, segin
la OCDE, «no es sostenible».
LUIS FACI



