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| Introduccion

En este documento se presenta la cuarta edicion,
correspondiente al aho 2020, del estudio anual
de informacion y practica de mercado, sobre la
situacion de las pensiones en Espana.

El objetivo del estudio es analizar el estado actual
de la prevision social en Espana, tanto en el ambito
de las pensiones publicas como en el ambito de
la previsiéon social empresarial e individual. En
relacion con las pensiones publicas, el estudio se
centra en el andlisis de la financiacién y viabilidad
del sistema publico, asi como en las reformas
propuestas por las instituciones europeas y por
el Pacto de Toledo. En el dmbito de la prevision
empresarial, se analiza el grado de desarrollo de
la previsiéon social complementaria, asi como las
principales caracteristicas de los sistemas de
prevision implantados por las empresas.

Adicionalmente, a lo largo del informe se analiza

el impacto derivado de la crisis sanitaria por la
COVID-19 en los planes de jubilacién y se resumen
los principales cambios normativos en materia de
planes y fondos de pensiones.

El presente informe de mercado ha sido elaborado
por el equipo de expertos de KPMG Abogados en
el ambito de la prevision social y estd basado en

la informacidn facilitada a partir de una encuesta
realizada a empresas de todos los sectores

de la economia en Espanfa. La informacioén
considerada en 2020 se obtiene a partir de una
muestra multisectorial de 63 empresas de diversa
naturaleza, estando representados sectores

de la economia como el financiero, industrial,
farmacéutico o tecnoldgico, entre otros.

Para el andlisis de la informacién de mercado, en
relacion con los planes de prevision que ofrecen
las empresas a sus trabajadores, ademas de

la informacién obtenida a partir de la encuesta
lanzada en 2020, se han tenido en cuenta los datos
de los que dispone KPMG Abogados, obtenidos
de la muestra agregada de participantes de las
anteriores ediciones. La muestra agregada,
formada por 384 empresas, permite presentar
resultados muy robustos en relacion con el estado
de la prevision social en Espana.
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por la COVID-19 en relacién con los planes de
jubilacion.

Este informe se ha estructurado en las siguientes
secciones:

— El sistema pl]blico de pensiones y su — El pape| dela empresay del individuo en la

evolucion tras la COVID -19
En esta seccion se analizan las principales
caracteristicas del sistema publico de pensiones,

asi como la financiacion y viabilidad de este. Por otra

parte, se analizan las reformas propuestas por las
instituciones europeas, y los principales aspectos
en los gue actualmente esté trabajando la Comisién
de Seguimiento y Evaluacion de los Acuerdos del
Pacto de Toledo. Asimismo, se analiza el impacto
de la crisis sanitaria generado por la COVID-19enel
sistema publico de pensiones.

— La prevision social en las empresas y el
impacto de la COVID-19
En esta seccidn se analizan, en base a la
informacién de mercado de la muestra agregada,
las caracteristicas de los planes de jubilacion, la
inversion de las empresas en la jubilacion de sus
empleados vy la predisposicion de las empresas
aimplantar planes de jubilacién. En esta seccion
también se analizan los actuales incentivos
fiscales de la prevision social complementaria
y el impacto de la crisis sanitaria generado

planificacion de la jubilacion

Ante la creciente preocupacion de los empleados
por su jubilaciony las dificultades en el desarrollo
de la prevision social complementaria, se destaca
la importancia de la comunicaciéon como aspecto
clave a la hora de llevar a cabo una correcta
planificacion de la jubilacion. En este sentido, se
presenta una posible solucién que desde KPMG
Abogados se ofrece en materia de comunicacion
y planificacion de la jubilacion.

Novedades legislativas en materia de planesy
fondos de pensiones

Se resumen las principales novedades en
normativa de planes y fondos de pensiones
introducidas por el Real Decreto-Ley 3/2020y
Real Decreto 738/2020 los cuales suponen la
transposicion al ordenamiento juridico espanol
de la Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre de
2016, relativa a las actividades y la supervision de
los fondos de pensiones de empleo (conocida
como Directiva 2016/2341 o IORP Il).
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Datos de la muestra

En el ano 2020 han participado en el estudio un total
de 63 empresas. Se trata de una muestra integrada
por empresas espanolas de ambito local, empresas
espanolas de dmbito multinacional, asi como filiales
en Espana de multinacionales extranjeras.

Se ha dispuesto de informacion aportada por
empresas que representan a los principales
sectores de nuestra economia, destacando

los sectores servicios, financiero, industria y
consumo y distribucion, como aquellos con mayor
participacion dentro de la muestra.

Dentro de la categoria de “otros” se ha
integrado a empresas cuya actividad no es
posible clasificar en ninglin otro de los sectores
recogidos en la muestra. Esta categoria incluiria
telecomunicaciones, real state, etc.

Grafico 1. Representacion sectorial en el Estudio
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B PENSIONES
ACVIL-

A continuacion, se explican las caracteristicas de nuestro sistema publico de pensiones, un
sistema de reparto, asi como la evolucion de las variables que determinan la viabilidad de este.
En esta seccion se describe el presente y el futuro de las pensiones publicas a través de un breve
anélisis de las reformas llevadas a cabo y las que podrian implementarse en un futuro préximo.

IL.I. Caracteristicas del sistema publico de pensiones

“La evolucion de las variables que determinan la sostenibilidad de nuestro sistema
publico de pensiones evidencia la necesidad de llevar a cabo reformas.”

El sistema publico de pensiones en Espana es

un sistema de reparto de prestacion definida.

Un sistema de reparto se basa en el principio

de solidaridad intergeneracional, lo cual implica
que los actuales cotizantes estan financiando

las prestaciones de los actuales pensionistas.
Bajo el principio de solidaridad, la generacion de
trabajadores en activo no esta financiando con sus
cotizaciones su propia pensién de jubilaciéon; una
vez alcancen la edad de jubilacion, su pension sera
financiada por las aportaciones de quienes se van
incorporando al mercado de trabajo. Para que un

El sistema espanol, es un
sistema de reparto basado en la
soliradidad intergeneracional.

Cotizaciones
actuales

Poocccce

G

sistema de reparto sea sostenible, debe cumplirse,
ademas de ciertos pardmetros econémicos, que

el volumen de cotizantes sea suficiente para
sostener al colectivo de pensionistas. En la medida
en gue la relacion entre cotizantes y pensionistas
disminuye, llega un punto en que la viabilidad del
sistema puede ponerse en cuestion. El fenédmeno
del envejecimiento de la poblacién, junto con la
disminucioén de la tasa de natalidad, es uno de los
motivos por los que nuestro sistema de pensiones
podria tener dificultades en su viabilidad a futuro.

Pensiones
actuales

Los principales aspectos que influyen en el funcionamiento de un sistema de reparto son:

Aspectos demograficos

La natalidad, dada la necesidad de que haya
suficientes trabajadores para financiar las
pensiones de la generacion de pensionistas. La
tasa de natalidad va disminuyendo con el paso de
los anos. En 2019, el nUmero de hijos por mujer

es de 1,23, una cifra muy alejada de la media de
1980 (2,8 hijos por muijer). Esta tasa de fecundidad
hace que Espafna sea el segundo pais europeo con
menores niveles de natalidad.
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La esperanza de vida, puesto que esta variable
determina el nUmero de anos que el estado va

a abonar una pension. La esperanza de vida a

los 65 anos en 2019 (21,59 anos) ha aumentado
mucho respecto a 1980 (16,38 anos). Esto implica
que el periodo durante el que se espera recibir

una pensioén se incrementa, por lo que seran
necesarias mayores contribuciones al sistema para
financiar las prestaciones.

®* )
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La tasa de dependencia, definida como el cociente
entre el nUmero de pensionistas y la poblacion en
edad de trabajar, es una ratio muy representativa
del estado de salud del sistema de pensiones

de reparto. Segun datos del INE, en 2020, la

tasa de dependencia de la poblaciéon pensionista
sobre la poblacion en edad de trabajar, aquella
comprendida entre los 16 y los 64 anos, es del
30,20%. Es decir, que tendriamos un pensionista
por cada tres personas en edad de trabajar. Si bien
podria parecer que una relacion de 1 a 3 puede

ser suficiente para que un sistema de reparto sea
viable, no debemos olvidar que los trabajadores en
situacion de desempleo también formarian parte
de estos 3 individuos que estarian financiando
alos pensionistas. Ademas, el fenémeno de
envejecimiento de la poblacion y disminucion de la

Gréafico 2. Tasa de dependencia en la OCDE.

120

tasa de natalidad hara que esta tasa de dependencia
vaya aumentando con el paso de los anos.

Segun datos de la OCDE, la tasa de dependencia
de Espana se sitla en el 32,8% al considerar como
poblacién en edad de trabajar aquella comprendida
entre las edades de 20y de 64 anos.

Taly como se puede ver en el gréfico 2, las
proyecciones de la OCDE auguran para el 2060
una ratio del 777% o lo que es lo mismo: habra
1,28 jubilados por cada persona en edad de
trabajar. Esta ratio dista mucho de la vigente en
1980, cuando se ided el sistema, momento en el
que habia 4,90 personas en edad de trabajar para
financiar a un pensionista.

La evolucion de la tasa de dependencia
evidencia la insostenibilidad financiera del
sistema de reparto espanol.

B Max-min = QECD average

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

Fuente: United Nations World Population Prospects: The 2019 Revision. Pensions at a Glance 2019 - OECD 2019

Al reto demografico derivado de la disminucion de la natalidad y el aumento de la
esperanza de vida, propio de los paises desarrollados y al que se deben enfrentar los
sistemas de reparto, se le unen los derivados de la crisis originada por la COVID-19.
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Aspectos econéOmicos

El crecimiento de la economia, en la medida en

la que repercute en la capacidad de contratacion de
las empresas y en los niveles salariales, afecta a la
recaudacion por cotizaciones . La crisis sanitaria ha
dejado tras de si un impacto en la economia que se
traduce en una caida del PIB, asi como un efecto a
largo plazo en el mercado de trabajo, lo cual incide
directamente en los ingresos por cotizaciones.

En este sentido, las previsiones de Banco de
Espafa son de desaceleracion econdémica y cifran
el desplome en una horquilla entre el -10,5% v el
-12,6% para 2020.

Segun Eurostat, el desplome del PIB ha sido del
22,1% en términos de variacion interanual (segundo
trimestre de 2020 frente al mismo periodo del aho
pasado), una caida mucho méas acentuada que la
media en la Unidn Europea (13,9%) o de la zona
euro (14,7%). Durante el primer semestre de 2020,
el PIB se ha contraido en un 23,7%, lo que implica
una reduccion equivalente a la cuarta parte de la
economia del pais.

El desempleo, como factor determinante en

los ingresos por cotizaciones. El desempleo es
una variable estrechamente ligada a los ciclos
econémicos.Con la crisis del 2008 se llegaron a
registrar tasas del 25% (el pico mas alto tuvo lugar
en el primer trimestre de 2013 con una tasa del
26,9% de paro). La tasa de desempleo de 2019
ascendi6 al 14%, no obstante, alo largo de 2020
se esta observando una tendencia creciente como
consecuencia de la crisis sanitaria.

En cuanto a la destrucciéon de empleo, la tasa de
desempleo registrada en el segundo trimestre
de 2020 asciende a 15,33%. Ademas, la crisis
derivada de la COVID-19 ha causado una oleada
de ERTE (Expediente de Regulacion Temporal de
Empleo) en los que se han visto afectados cerca
de 3,4 millones de empleados. Los ERTE se han
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convertido en un indicador para analizar la evolucion
del mercado laboral y, en consecuencia, de la
economia, desde la irrupcion de la pandemia. Con
fecha 30 de septiembre se ha publicado en el BOE
el Real Decreto-ley 30/2020, de 29 de septiembre,
de medidas sociales en defensa del empleo.

Con el propésito de defender el empleo y garantizar
la viabilidad futura de las empresas en los tiempos
de la crisis de la COVID-19, este RD-ley prorroga

la aplicacion de las medidas ERTE excepcionales,
cuya vigencia estaba previsto que terminase el

30 de septiembre, y de todas aquellas medidas
complementarias de proteccion del empleo

para garantizar la necesaria estabilidad, evitando
despidos y destruccion de puestos de trabajo.

Se deberd analizar el impacto en la tasa de
desempleo una vez finalicen los periodos ERTE
por causas de fuerza mayor o causas, econémica,
técnicas, organizativas y de producciéon como
consecuencia de la COVID-19 para comprobar

si finalmente parte de esos empleados en ERTE
pasan a situacion de desempleo.

La caida del niUmero de horas reales trabajadas
asciende al 75%, registros mucho mas elevados
que en otros paises de nuestro entorno, dado

el grado de exposicion de nuestra economia a
sectores mas vulnerables en la pandemia.

Segun las previsiones contenidas en informe del
tercer trimestre de la economia espanola publicado
por el Banco de Espana, a final del 2020 la caida
promedio de horas trabajadas con respecto a 2019 se
situaria en una horquilla entre el 10,5% y el 12,9%.

La destruccion y suspension de empleo
originada por la COVID-19 se traduce en una
fuerte disminucion de la fuente principal

de ingresos del sistema, los pagos por
cotizaciones sociales, con el consecuente
incremento del déficit de la Seguridad Social.

®* )
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ILIl. Sostenibilidad del sistema publico de pensiones

“La delicada situacion financiera de nuestro sistema de pensiones
(demografia, crecimiento del gasto, deuda, déficit, inequidad
financiera...) condiciona el futuro de las pensiones ptblicas.”

A continuacion se analiza la viabilidad en términos financieros del sistema de pensiones, determinada
por la suficiencia de los ingresos respecto de los gastos del sistema.

El gasto en pensiones

Como se observa en el grafico 3, el gasto en
pensiones se ha venido incrementando debido
principalmente a los siguientes factores:

— Incremento del nimero de pensionistas. Este
factor se vera agravado en los préximos anos con
la incorporacion del colectivo de pensionistas de
las generaciones del conocido baby boom, que

comenzaran a acceder ala jubilacion a partir de 2023.

— Elaumento de la esperanza de vida'y, con ello,
los anos en los que se percibe la pension.

— El mayor importe de las pensiones de los nuevos
pensionistas. La pensiéon media en agosto de
2020 asciende a 1.164,31 euros mensuales,
mientras que el importe medio de las pensiones
de las nuevas altas causadas en 2020 es de
1.400 euros al mes.

— Las revalorizaciones reconocidas sobre las
prestaciones causadas.

La Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (Airef), en su andlisis de la sostenibilidad del
sistema de la Seguridad Social, realiza la siguiente
proyeccion del gasto en pensiones™®: del actual
10,7 % de gasto en pensiones como porcentaje

del PIB, en condiciones “normales” (escenarios
demograficos y econdémicos centrales; revalorizacion
de las pensiones en funcion de la inflacién esperada
y con la normativa de Seguridad Social actualmente
vigente), el gasto en pensiones del ano 2045
ascenderia hasta suponer el 13,5% del PIB.

El gasto en pensiones aumenta a un ritmo
mayor que el numero de altas en el sistema
por el importe de las pensiones de las nuevas
altas asi como por las revalorizaciones sobre
las pensiones ya causadas.

Gréafico 3. Evolucién del nimero de pensionistas y del gasto en pensiones
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Gréfico 4. Evolucion del importe de pension media
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Fuente: “Ministerio de Empleo y Seguridad Social”

El grafico 4 evidencia la brecha de género existente en las pensiones de jubilacion en Espana. La
media de la pension de jubilacién que percibieron las mujeres en 2019 (8874 euros) es un 34% inferior
a la pension media de jubilacion de los varones (1.341,32 euros). Ademas, la diferencia entre varones
y mujeres en términos de tasas de cobertura o ratio de sustitucion, expresada como porcentaje de la
pension respecto del Ultimo salario percibido, es de un 27%.

La nomina de las pensiones tiende al alza por un colectivo de pensionistas
creciente y con pensiones mas altas.
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El gasto en pensiones representa la mayor partida de los Presupuestos Generales del Estado.
En 2019 supuso un 32% del presupuesto consolidado de gasto, destinandose 144.834 millones
de euros al pago de pensiones.

Gréfico 5. Evolucion de gasto presupuestado en pensiones de los PGE (en millones de euros)
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Fuente: Ministerio de Hacienda

El Fondo de Reserva de la Seguridad Social, conocido como “la hucha de las pensiones”, se cred
en el ano 2000 con el objetivo de canalizar los excedentes que se producian cuando los ingresos por
cotizaciones eran superiores al gasto en pensiones. A partir de 2012, la Tesoreria General de la Seguridad
Social comenzo a realizar disposiciones del fondo, mermando el superavit generado en los anos previos.

Actualmente, el patrimonio del fondo es de 2.150 millones de euros, es decir, el Fondo de Reserva no
alcanzaria a cubrir ni una cuarta parte de la ndbmina mensual de las pensiones.

Grafico 6. Evolucién del Fondo de Reserva de la Seguridad Social (en millones de Euros)
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Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social
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Situacion financiera actual del sistema publico de pensiones

El modelo de reparto implica que la sostenibilidad
del sistema depende, entre otras cosas, del
equilibrio entre los ingresos derivados de

las aportaciones de las cuotas sociales por
contingencias comunes y accidentes profesiones
y los gastos derivados del pago de prestaciones.

En 2019, pese a que los ingresos por cotizaciones
batieran récords histéricos incrementéandose

un 75% respecto del ejercicio anterior, las
prestaciones también se incrementaron,
generando un déficit de 17953 millones de euros.
No obstante, el déficit real o déficit contributivo
es superior al déficit reconocido puesto que este
ultimo no tiene en consideracion los préstamos y
transferencias del Estado y las disposiciones del
Fondo de Reserva de la Seguridad Social con los
que se ha financiado parte del gasto en pensiones.

En el presente ejercicio 2020, el déficit se ha
visto incrementado por la propia evolucion de
los factores determinantes en la sostenibilidad del
sistema como son la natalidad, la esperanza de

vida y el crecimiento econémico, asi como por el
impacto de la crisis sanitaria y econémica derivado
de la COVID-19.

A cierre de julio, las cotizaciones sociales han
descendido un 3,51% respecto del mismo periodo
de 2019 debido a las distintas medidas que se han
puesto en marcha para hacer frente a la pandemia,
entre las que se incluyen exenciones en las
cotizaciones a la Seguridad Social, asf como por la
caida en la actividad.

El déficit registrado por la Seguridad Social
ascendi¢ a 5.16760 millones de euros a 31 de
julio de 2020, lo que supone el 0,46% del PIB.

El propio ministro de Inclusion, Seguridad Social
y Migraciones, augura que en 2020 el déficit
ascendera al 2% del PIB. No obstante, hay que
tener en cuenta la incertidumbre que rodea

esta estimacion por el impacto dificilmente
cuantificable que la COVID-19 deja tras de sienla
economia.

Grafico 7 Evolucion de la deuda de la Seguridad Social (en millones de Euros)
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La deuda acumulada de la Seguridad Social bate récords mes a mes y roza los 68.859 millones

de euros a 31 de julio de 2020.

El fuerte incremento de la deuda se debe a

los préstamos que ha concedido el Estado a
la Seguridad Social en los Ultimos anos para
garantizar el pago de las pensiones.

En lo que llevamos de ano, la Seguridad Social ha
dispuesto de tres créditos del Estado para poder
hacer frente a los compromisos asumidos.

El primero de ellos, por valor de 13.800 millones
de euros, ya se encontraba recogido en los
Presupuestos Generales del Estado de 2018
prorrogados hasta la fecha, por lo que no computa
como incremento de deuda. Dicho crédito tenia

como finalidad un pago puntual de la némina de las
pensiones.

Los otros dos créditos, no contemplados en los
Presupuestos Generales del Estado, suponen un
ingreso extraordinario para aliviar tensiones de
liquidez en el sistema vy asi poder hacer frente a las
prestaciones y ayudas aprobadas como medidas
excepcionales ante los efectos de la pandemia

de la COVID-19. Estos dos préstamos de 14.002
millones y 16.000 millones ya no aparecen en

el cuadro presupuestario por lo que impactaran
directamente en un repunte del déficit publico y un
incremento de la deuda.

Créditos concedidos a la Seguridad Social en 2020 (en millones de Euros)

13.800

14.002- 16.500-

* Créditos no recogidos en los Presupuestos Generales del Estado

La tasa de dependencia, la deuda y el déficit de la Seguridad Social, revelan que el
sistema de pensiones publico de Espana se encuentra en una situacion muy delicada
que dificultara la sostenibilidad futura del mismo.
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Analisis de la viabilidad del sistema publico de pensiones

Al tratarse de un sistema de prestacion definida,
para el célculo del importe de la pension publica,
no se tiene en consideracion el porcentaje de
contribuciones realizadas, por lo que, sin una
situacion econémica y demografica adecuada,
puede resultar muy complicado alcanzar el
equilibrio entre ingresos y gastos del que depende
la sostenibilidad financiera del sistema.

El Instituto de Actuarios Espanoles, ha analizado
la relacion existente entre las aportaciones o
cotizaciones realizadas por un individuo y las
prestaciones que recibe ese mismo individuo
como pensién de jubilacion en su parte
contributiva*. Este andlisis a través del factor
de equidad actuarial arroja conclusiones sobre
la sostenibilidad del sistema. En este sentido, el
informe elaborado por el Instituto de Actuarios
Espanoles indica que el factor de equidad medio

es del 1,51. Esto significa que el sistema devuelve
(en forma de prestacion de jubilacién) un 51%

més de lo que recibe (en forma de cotizaciones).
Segun el Banco de Espana, la generosidad del
sistema seria alin mayor, aunque hay mucha
heterogeneidad. El dato medio indica que, por cada
euro aportado, se reciben 1,74 euros de pension
(factor de equidad medio del 1,74) **.

La prestacion publica que se alcanza en el
momento de la jubilacion es superior a las
contribuciones realizadas al sistema.

En el presente estudio, a modo de ejemplo, se
ha analizado la suficiencia de los ingresos por
cotizaciones si las cotizaciones por contingencias
comunes a cargo del empleado (4,70% del
salario) fueran destinadas a un fondo de
capitalizacion individual en lugar de a un sistema
de reparto:

/Qué pension obtendria llegada mi jubilacion si mis cotizaciones por contingencias comunes
(4,70%) fueran destinadas a un fondo de capitalizacion en lugar de a la Seguridad Social?

Gréafico 8. Comparativa de la cobertura alcanzada en la jubilacion por la
prestacion publica respecto de la obtenida mediante el ahorro individual.
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*: Informe del Instituto de Actuarios Espafnoles (27 de agosto de 2020). Factor de equidad actuarial del sistema contributivo de

pensiones de jubilacion espanol.

**: Banco de Espafa (11 de agosto de 2020). Una estimacion del rendimiento financiero del sistema de pensiones.
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En el grafico 8 se muestra la pensién de jubilacion que un individuo obtendria destinando a un fondo de
ahorro individual el mismo importe que el destinado a la Seguridad Social, en concepto de cotizacion

por contingencias comunes. Destinando un 4,7% del salario a un fondo de capitalizaciéon individual,
estariamos obteniendo una pension de jubilacion de 957 euros mensuales (tasa de sustitucion o de
reemplazo del 9% sobre el salario en el momento de la jubilacion). Sin embargo, la Seguridad Social, con
esa misma cotizacion, garantizaria una pension de 5.595 euros mensuales con la que se estaria cubriendo

un 53% del ultimo salario.

Fecha de efecto 01/01/2020
Fecha de nacimiento 01/01/1994
Edad de jubilacion (2059) 65 anos
Salario en 2020 >= BMCSS
Base Méaxima Cotizacion SS en 2020  48.841 €
Crecimiento BMCSS 2,5%
Pension Maxima SS en 2020 37.567€
Crecimiento PMSS e IPC: 1.5%
Anos de carrera laboral 38,6
Rentabilidad de las aportaciones 2,5%

Tipo de conversion del capital 2,2%
Factor de sostenibilidad (2059) 0,8004

Para este mismo ejemplo, donde el individuo
percibe la prestacion méaxima de la Seguridad
Social, se ha analizado el esfuerzo financiero a
realizar como ahorro individual para alcanzar dicha
prestacion publica de manera vitalicia. Realizando
una aportacion del 275% durante los 38 anos y

6 meses de carrera laboral, teniendo en cuenta
las hipdtesis de célculos recogidas en la tabla
anterior, se obtendria una pensién mensual de
5.595 euros, equivalente al 53% del Ultimo salario
percibido.

Para el ejemplo anterior, se ha supuesto un
individuo que a dia de hoy accede al mercado
de trabajo con 26 anos. Su salario es igual o
superior a la base maxima de cotizacion, por
lo que sus cotizaciones se ven topadas por

el maximo de cotizacion situado en 2020 en
37567 euros anuales. El trabajador se jubila a
la edad ordinaria de jubilacién que se situa en
65 anos en el 2059 al acreditar 38 anos y 6
meses de cotizacion.

Con estas hipdtesis, la pension publica que

se reconoceria en el momento de acceder

a la jubilacion seria de 67.140 euros, que se
corresponde con la pension maxima de la
Seguridad Social en el ano de la jubilacion, esto
es, en 2059.

Para financiar la prestacion que otorgaria el
estado, el porcentaje de aportacion a realizar
durante toda la carrera laboral es del 275% del
salario. Esto serfa lo mismo que decir que serian
necesarias las aportaciones por contingencias
comunes a cargo del trabajador correspondientes
a b,8 trabajadores para financiar la prestacion
maxima de la Seguridad Social.

El sistema publico de pensiones es un
sistema generoso con tasas de sustitucion
muy superiores a las de Europa.

/Cuantos trabajadores harian falta para que cotizando con los porcentajes de cotizacion por
contingencias comunes alcanzasemos el actual ratio de sustitucion?

AIATATATA

5,8 trabajadores
con un 4,7% de
aportacion 6

27,5(70 de

aportacion
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ILIIl. Reformas del sistema publico de pensiones

“El posible futuro de nuestras pensiones: incremento del protagonismo de la
prevision social complementaria ante la disminucion en las pensiones publicas.”

La evolucién desfavorable de los factores determinantes para la sostenibilidad futura del sistema publico
de pensiones en Espana de por si auguraban la necesidad de llevar a cabo reformas de suficiente
calado con el fin de garantizar su viabilidad. El grave impacto de la COVID-19 en la destruccién de
empleo, la contraccion de la economia y el aumento del gasto han aumentado la deuda al nivel de

alarma y acelerado la necesidad de actuar.

Las reformas que reclama Europa

La histérica negociacion de los fondos europeos
de reconstruccion conlleva un compromiso

en materia de pensiones. Nuestro sistema de
pensiones, entre los mas generosos de los
paises de la OCDE, pero con un grave problema
de sostenibilidad, esta en el punto de mira de

la Comision Europea. Europa incide en acercar
la edad de jubilacion real a la legal, desvincular
las pensiones de la inflacién y reducir la tasa

de reemplazo o tasa de sustitucion publica
fomentando el ahorro privado.

En Espana, en el ano 1995 se aprobé en el
Congreso de los Diputados un documento referente
al «analisis de los problemas estructurales del
sistema de Seguridad Social y de las principales

reformas que deberan acometerse». En este
sentido, la Comision de seguimiento y
evaluacion de los acuerdos del Pacto de Toledo
tiene por objeto la elaboracion de recomendaciones
para el mantenimiento y mejora del sistema. El

27 de octubre de 2020, los grupos parlamentarios
que conforman la Comisién del Pacto de Toledo
aprueban el borrador de propuestas de medidas de
reforma, el cual serd la base para llevar a cabo una
reforma del sistema de pensiones. En el apartado
siguiente se enumeran las recomendaciones
propuestas por el Pacto de Toledo, las cuales
tendrén que ser aprobadas por el Congreso y
materializadas en la Ley General de la Seguridad
Social y en los Presupuestos Generales del Estado.
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Acercar la edad real de jubilacion a la edad ordinaria

Las reformas llevadas a cabo en los paises de
nuestro entorno incluyen el retraso de la edad de
jubilacion como respuesta al problema del déficit
derivado del envejecimiento de la poblacion. En
paises como Portugal, incluso se vincula el acceso
ala jubilacion en funcién de la esperanza de vida
vigente en ese momento.

En este sentido, la Ultima reforma llevada a cabo en
2011 establecié un periodo transitorio que finaliza
en 2027 momento en el cual se requerird haber
cumplido la edad de 67 anos o de 65 anos si se
acreditan 38 anos y 6 meses de cotizacion. En el
ano 2020, la edad ordinaria de acceso a la jubilacion
es de 65 anosy 10 meses o de 65 anos si se
acreditan 37 anos de cotizacion.

No obstante, la edad efectiva de jubilacion de 2020
es inferior a la edad legal y se sitla de media en

los 64,6 anos por lo que resulta necesario desde

el punto de vista del déficit estructural, aumentar

la edad efectiva de jubilacion acercandola més a la
edad legal u ordinaria mediante el desincentivo de
la jubilacion anticipada, asi como fomentando el
acceso a la jubilacion de manera prolongada.

Estas medidas forman parte del borrador de
propuestas que el Pacto de Toledo esta elaborando
para llevar a cabo la reforma del sistema de
pensiones. Entre las medidas que se estan
analizando, se incluye desincentivar las jubilaciones
anticipadas voluntarias, que han aumentado desde
2014, y fomentar las jubilaciones demoradas con
mayores incentivos, por los que los trabajadores
sigan en sus puestos mas alla de la edad legal

de jubilaciéon y retrasen el inicio del cobro de su
pension.

Desincentivar o eliminar la jubilacion anticipada

Como se comentaba en el punto anterior,
desincentivar o eliminar la jubilacién anticipada

es una de las medidas que se proponen para
acercar la edad real de jubilacion a la edad ordinaria.
Actualmente, es posible acceder a la jubilacion
anticipada por voluntad del trabajador con una
edad como minimo dos anos inferior a la edad
ordinaria de jubilacién y acreditando un periodo de
cotizacion de 35 anos.

Disminuir la tasa de sustitucion

El sistema de pensiones de Espana se considera
un sistema generoso, tal y como demuestran

los estudios basados en el factor de equidad
anteriormente comentados. Las pensiones de las
nuevas altas se han venido incrementando, dando
lugar a casos en los que se puede duplicar el valor
de lo recibido respecto de lo aportado al sistema.
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La penalizacion por acceder a la jubilacion de
manera previa a la edad legal u ordinaria es de
entre el 6,52% vy el 8% por ano de anticipacion
segun los anos de cotizacion acreditados. No
obstante, estos porcentajes se aplican sobre la
base reguladora, lo cual implica que para los casos
donde se alcanza el importe de pensidon maxima, el
porcentaje de reducciéon realmente aplicable serfa
del 2% anual. El actual diseno de los desincentivos
genera distorsiones del sistema que impactan en
mayor grado a los perfiles salariales bajos.

Segun datos de la OCDE de su estudio anual
“Pensions ata Glance 2019", la tasa bruta de
reemplazo en Espana para un salario medio es
del 72,3%, mientras que la media de los paises
de la OCDE se situa en el 49%.
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Aumentar los anos de cotizacion para el computo de la base reguladora

En la medida en la que se suponga que los salarios
son crecientes a lo largo del desarrollo de la carrera
laboral, aumentar el periodo de calculo de la base
reguladora implica una reduccién en la pension
reconocida. En algunos paises como Alemania,
ltalia y Holanda el periodo de célculo ha sido
ampliado a toda la vida laboral.

La reforma llevada a cabo en Espana en 2011
amplio el periodo de reconocimiento de bases de
cotizacion de tal manera que, una vez finalizado el
periodo transitorio, en 2022, se tendran en cuenta
las bases de cotizacion correspondientes a los
ultimos 25 anos. En el ano 2020, se consideran las
bases de cotizacion de los ultimos 23 anos previos
alafecha de acceso a la jubilacion.

Vincular la revalorizacion de las pensiones a un factor demografico

La reforma llevada a cabo en Espana en 2013
introducia el Factor de Sostenibilidad a aplicar
sobre la pension inicialmente causada. El Factor
de Sostenibilidad ajusta la pension inicialmente
reconocida en funcion de la esperanza de vida del
pensionista. Esta reduccion sobre la pension inicial
tiene el objetivo de adaptar las pensiones causadas
a la evolucion demografica. Ademas, se introducia
el indice de Revalorizacion de las Pensiones,
una férmula que vinculaba los crecimientos
anuales a la evolucion de los ingresos del sistema.

No obstante, desde que entrd en vigor la reforma,
estas medidas no han sido aplicadas. Por el
contrario, el continuo debate politico social sobre la

Transparencia en informacion

Enlinea con las recomendaciones de la Comision
Europeay la OCDE, lareforma llevada a cabo en
Espana en 2011 incluia novedades en materia de
comunicacion que debian recibir los cotizantes. El
gobierno, asi como entidades privadas que gestionan
pensiones, debian informar sobre el importe de la
futura pension. Finalmente, esta medida incluida en
la Ley de 2011, dirigida a informary concienciar a la
poblacion, no se ha desarrollado reglamentariamente
y a fecha de hoy, no se hallevado a cabo.

Recibir informacién sobre el importe de pension que
el Estadoy otras entidades privadas van a reconocer
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revalorizacion de las pensiones ha llevado a aprobar
revalorizaciones de las pensiones al IPC.

Con respecto al Factor de Sostenibilidad, su
entrada en vigor quedd aplazada hasta el ano 2023.

En el borrador de propuestas de la Comisiéon de
seguimiento y evaluacion de los acuerdos del Pacto
de Toledo se incluye la de vincular el crecimiento

de las pensiones a IPC con el objetivo de que los
pensionistas no pierdan poder adquisitivo.

La expectativa de inflacion para el presente ano
2020 se estima negativa, por lo que a pesar de
que la medida propuesta por el Pacto de Toledo
fuese finalmente legislada, en 2020 las pensiones
podrian quedar congeladas.

es basico para la planificacion de la jubilacién y la
correcta toma de decisiones financieras.

En este sentido, las Ultimas novedades legislativas
introducidas por el Real Decreto-Ley 3/2020 y Real
Decreto 738/2020 tienen como objetivo un aumento
de la transparencia y la informacion que deben recibir
participes, potenciales participes y beneficiarios. No
obstante, la normativa es de aplicacion Unicamente
alas pensiones del ambito privado. En el apartado

de novedades legislativas del presente informe se
detallan las obligaciones en materia de comunicacion
que han de cumplir entidades gestoras y Comisiones
de Control de planes de pensiones.
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Fomento de la prevision social complementaria

Las reformas ya implantadas y las que
previsiblemente se van a tener que llevar a cabo
ante las dificultades financieras del sistema
implican la necesidad de cubrir la posible

merma que podria producirse en las pensiones
publicas. Es necesario fomentar el ahorro privado
complementario para asegurar un nivel de vida
adecuado en la jubilacion. La tasa de sustitucion de
los sistemas complementarios privados en otros
paises como Holanda o Dinamarca ya suponen una
cobertura mayor que la otorgada por el Estadoy,
por tanto, garantizan un mayor poder adquisitivo en
la jubilacion con menor dependencia del Estado.

La Comision de Seguimiento y Evaluacion de los
Acuerdos del Pacto de Toledo se ha manifestado
en esta linea, indicando que se debe impulsar
fiscalmente los sistemas sustentados en el marco
de la negociacion colectiva en un contexto de
estancamiento de los planes colectivos frente al
crecimiento de los planes individuales, a pesar de
que los planes colectivos tienen un nivel inferior
de gastos y una mayor rentabilidad que los planes
individuales.

Segun datos de Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF), los planes de
pensiones del sistema empleo, en 2018, fueron

entre un 1,6% y un 1% mas baratos que los planes
individuales. Estas menores comisiones tienen

un impacto directo en la rentabilidad. Segun datos
de Inverco, los planes de pensiones de empleo
han tenido un 4,8% de rentabilidad media en los
ultimos 10 anos respecto del 2,8% obtenido en
sistemas individuales.

El sistema inglés de afiliacion automatica
“autoenrollment’, en el que los empleados con
mas de un mes de antigledad entran a un plan

de empleo salvo renuncia expresa, supone un
buen ejemplo de fomento de la previsiéon social
complementaria mediante el establecimiento de la
obligatoriedad por convenio colectivo.

En este sentido, el ministro de Inclusion y
Seguridad Social José Luis Escriva, en su
comparecencia del 9 de septiembre en el
Congreso de los Diputados ante la Comision de
Seguimiento y Evaluacion de los Acuerdos del
Pacto de Toledo, plante¢ la posibilidad de crear
un fondo de pensiones de empleo de caracter
abierto al que puedan adscribirse las empresas,
de forma que se reduzcan los costes de gestién
de estos instrumentos y un alto porcentaje de la
poblacion pueda estar cubierto por estos planes.
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Las propuestas del Pacto de Toledo y los Presupuestos Generales

del Estado para 2021

Estas son las 21 medidas incluidas en el borrador
aprobado el 27 de octubre de 2020 por los grupos
parlamentarios que forman la Comisién de
Seguimiento y Evaluacion de los Acuerdos del
Pacto de Toledo:

Recomendacion 0. Defensa del mantenimiento
y mejora del sistema publico de pensiones,
basado en el reparto y en la solidaridad: la
Comisién se opone a cualquier transformacion

del actual sistema y la ruptura con los principios

de reparto, solidaridad y suficiencia de las
prestaciones.

Recomendacion 1. Separacion y clarificacion
de las fuentes de financiacion: con el objetivo
de acabar con el déficit de la Seguridad Social, se
propone que los gastos considerados impropios
pasen a ser sufragados por los Presupuestos
Generales del Estado.

Recomendacion 2. Mantenimiento del poder
adquisitivo y mejora de las pensiones: la
Comision defiende la revalorizacion de las
pensiones a IPC y eliminacién del indice de
revalorizacion de las pensiones

Recomendacion 3. Fondo de reserva: se aboga
por la creaciéon de un fondo en el que canalizar
los posibles superavits de la Seguridad Social y
con el que poder hacer frente a los desequilibrios
estructurales.

Recomendacion 4. Integracion y convergencia
de regimenes: apuesta por avanzar a dos Unicos
encuadramientos en la Seguridad Social, uno
para los trabajadores por cuenta ajenay otro

para los trabajadores por cuenta propia. En esta
recomendacion se incluye que los autbnomos
coticen por sus ingresos reales.

Recomendacion 5. Adecuacion de las bases y
periodos de cotizacion: recomienda evaluar la
facultad de eleccion de los anos mas favorables
en la determinacion de la base reguladora de la
pension; considera indispensable que las bases
de cotizacion se adecuen a los rendimientos
efectivamente obtenidos y considera que la
relacion entre pension maximay base maxima
debe establecerse de forma clara y estable.

Recomendacion 6. Incentivos al empleo:

el texto defiende la necesidad de fomentar el
empleo. A suvezy en linea con la recomendacion
1, se indica que la financiacion de los incentivos

al empleo no podréa hacerse con cargo a las
cotizaciones sociales.

Recomendacion 7. Modernizacion e
informacioén al ciudadano: reitera la necesidad
de concienciar a los ciudadanos de laimportancia
de sus carreras de cotizacion para sus futuras
pensiones de jubilacion mediante una permanente
y adecuada comunicacion. Cada ciudadano ha de
disponer de informacion periddica individualizada
sobre sus futuros derechos de pension.

Recomendacion 8. Gestion del sistema: destaca
la urgente necesidad de reforzar la dotacion de

las plantillas y de una mas estrecha y adecuada
coordinacion entre el sistema de prestaciones de
la Seguridad Social y los sistemas asistenciales
autonomicos.

Recomendacion 9. Mutuas de la Seguridad
Social: cumplimiento de la regla de paridad en

la composicion de sus érganos de gobierno, asi
como la recomendacién de dotarlas de cierto
margen de flexibilidad en el uso de sus recursos.

Recomendacion 10. Lucha contra el fraude

Recomendacion 11. Contributividad:
recomendacion encaminada a obtener una relacion
equilibrada entre lo aportado como cotizaciones y
lo recibido como importe de la prestacion.

Recomendacion 12. Edad de jubilacion:
acercamiento de la edad de salida efectiva del
mercado de trabajo a la edad ordinaria legalmente
establecida: revisar el acceso a la jubilacion
anticipada y profundizar en la prolongacion
voluntaria de la vida laboral.

Recomendacion 13. Prestaciones de viudedad
y orfandad: apuesta por la reformulacion gradual
de estas prestaciones para adaptarlas a las nuevas
realidades sociales y familiares.

Recomendacion 14. Suprimida.
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Recomendacion 15. Solidaridad y garantia

de suficiencia: el texto aprobado por el Pacto de
Toledo cree necesario establecer alguna referencia
adecuada, como puede ser la tasa de sustitucion,
que permita realizar un seguimiento continuo de
su evoluciony, en caso de desviacion, adoptar las
medidas oportunas para garantizar la suficiencia de
la pension publica.

Recomendacion 16. Sistemas
complementarios: la Comision defiende el
impulso de la prevision social complementaria
mediante la implantacion de los planes
complementarios de pensiones, en especial de
los planes de trabajo surgidos de la negociacion
colectiva y que prioritariamente habran de ser sin
animo de lucro

Recomendacion 17. Mujeres y Seguridad
Social: se indica la necesidad de garantizar
la igualdad efectiva en el dmbito laboral y por
combatir la brecha de género.

Recomendacion 17 bis. Jovenes: apuesta por
mejorar sus condiciones laborales y potenciar su
confianza en el sistema de la Seguridad Social.

Recomendacion 18. Personas con
discapacidad: esta medida implica favorecer el
acceso de las personas con discapacidad a un
empleo digno, suficiente y de calidad, ademas de
mejorar su proteccion social.

Recomendacion 19. Trabajadores migrantes:
ante los desafios demograficos y econémicos, la
politica migratoria es una pieza fundamental para
obtener ingresos.

Recomendacion 19 bis. Seguridad Social y
Economia Digitalizada: |a digitalizacion afecta
directamente a la organizacién del trabajo por lo
que resulta clave proteger a los trabajadores ante
situaciones de necesidad. Esta recomendacion
alerta de la necesidad de corregir la excesiva
dependencia de las cotizaciones y de encontrar
mecanismos innovadores que complementen la
financiacion de la Seguridad Social, mas alla de las
cotizaciones sociales.

Recomendacion 20. Control parlamentario,
seguimiento, evaluacion y reforma del Pacto de
Toledo: en la que se indica que hay que intensificar
el seguimiento periddico de la suficiencia de las
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pensiones, del equilibrio financiero del sistema'y
de los resultados que se obtienen en materia de
lucha contra el fraude a la Seguridad Social.

La recomendaciéon decimosexta del texto que en
breve serd sometido al Pleno del Congreso de

los Diputados, “Sistemas complementarios”,
ampara el desarrollo de sistemas complementarios
de caracter voluntario. El literal del texto indica:
“consciente del insuficiente e insatisfactorio
recorrido que estas formulas han tenido hasta

la fecha, la Comision reafirma su apuesta por
impulsar suimplantacion efectiva... paralo

que mantiene la recomendacion de dotar a las
empresas que los promuevan de un régimen fiscal
y juridico adecuado vy diferenciado”.

Para dar cumplimiento a la recomendacion 16 del
acuerdo alcanzado por la Comision de Seguimiento
y Evaluacion del pacto de Toledo, el Gobierno ha
manifestado su apuesta por la creacion de un
fondo publico de empleo y asi lo ha mencionado
en el Anteproyecto de Ley de los Presupuestos
Generales del Estado para 2021.

El Anteproyecto de Ley de los Presupuestos
Generales del Estado para 2021, en su
Disposicion adicional cuadragésima, Promocion
de fondos de pensiones publicos, dispone de
un plazo de un ano para que el Gobierno presente
un proyecto de ley que suponga la creacion de un
fondo de pensiones de promocién publica.

Mediante la creacion del fondo se facilitaria la
adhesion de los trabajadores a planes de ahorro
alargo plazo de aportacién definida y compartida
entre empresay trabajador. La creacion del

fondo publico permitiria que un gran nimero de
trabajadores, de cualquier sector o pertenecientes
a cualquier empresa independientemente de su
tamano, puedan verse cubiertos por la prevision
complementaria.

Para la formalizacion del fondo, las entidades
gestora y depositaria seran escogidas por
concurso publico y para la integracion de los planes
de pensiones y de sus participes, se regularan
procedimientos simplificados cuya gestion se
basara en la digitalizacion y sencillez.

®* )



El Anteproyecto de Ley de los Presupuestos
Generales del Estado para 2021, aprobado
el mismo dia 27 de octubre de 2020 que

las recomendaciones del Pacto de Toledo
anteriormente citadas, recoge las siguientes
propuestas en materia de prevision social:

— Limites de contribuciones a sistemas de
prevision social: se modifica el texto refundido
de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos
de Pensiones indicando que el total de las
aportaciones y contribuciones empresariales
anuales méaximas a los planes de pensiones
no podra exceder de 2.000 euros. Este limite
se incrementara en 8.000 euros, siempre que
tal incremento provenga de contribuciones
empresariales.

— Limites de reduccion en la base imponible
de las aportaciones y contribuciones a
sistemas de prevision social: se modifica la
Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto
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sobre la Renta de las Personas Fisicas indicando
una reduccion de las aportaciones maximas del
participe a planes individuales o de empleo por la
que el limite se reduce al minimo entre:

a. el 30 por 100 de la suma de los rendimientos
netos del trabajo y de actividades econémicas
percibidos individualmente en el ejercicio

b. 2.000 euros. No obstante, este limite se
incrementara en 8.000 euros, siempre que
tal incremento provenga de contribuciones
empresariales.

Revalorizacion y modificacion de los valores
de las pensiones publicas: se establece que
el indice de revalorizacion de las pensiones
abonadas por el sistema de la Seguridad Social,
asi como de Clases Pasivas, se revalorizaran en
2021 con caracter general un 0,9%, siendo el
porcentaje del 1,8 por ciento en el caso de las
pensiones no contributivas.
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Otras reformas de caracter estructural

Ademas de las medidas anteriormente
comentadas, otros paises han llevado a cabo
reformas de mayor calado con el fin de adaptar
sus sistemas de pensiones al reto demografico
derivado del envejecimiento poblacional. La
transicion de un modelo de reparto a un modelo
de capitalizacion individual puro, como es el

Implantacion de un sistema
tipo “Mochila austriaca”

caso del modelo sueco de cuentas nocionales,
o laimplantacion de sistemas adicionales a la
Seguridad Social que complementarian la pensién
a percibir alcanzada la jubilacién como la conocida
como “mochila austriaca” son ejemplos de
medidas estructurales.

Transicion a un modelo de
cuentas nocionales basado en
la capitalizacion individual

Sistema de capitalizacion individual
de aportaciones realizadas a cargo de
la empresa a favor de sus empleados
en un fondo que acompanara al
individuo durante toda su vida laboral.

La pension publica a percibir seria
la formada por las cotizaciones y la
rentabilidad generada por las mismas.

Impacto de las sucesivas reformas en la cobertura publica

A continuacion, se analiza la evolucion
experimentada en la prestacion de jubilacion de
Seguridad Social en Espana, bajo las distintas
normativas que han estado vigentes desde la
creacion del sistema publico de pensiones en
Espana.

El gréfico 9 muestra cdmo han impactado en
nuestras pensiones las sucesivas reformas del
sistema publico de pensiones que se han llevado
a cabo desde su implantacion.
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Se ha realizado el célculo de la pension de
jubilacion (expresada como tasa de sustitucion de
ingresos) para diversos perfiles salariales. Como
puede apreciarse en el grafico, son los perfiles
salariales mas bajos los que han sufrido el mayor
impacto con las Ultimas reformas. Los perfiles
salariales mas altos han sufrido menos impacto
por las reformas, por estar topadas sus pensiones,
no aplicandose, salvo en la Ultima reforma de 2013,
ninguna penalizacion en la pension maxima.
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Grafico 9. Evolucion de la deuda de la Seguridad Social (en millones de Euros)

Salario de Salario de Salario de Salario de

25.000€/afo 32.000€/afio0 |  45.000€/afio 95.000€/aiio
Calculo 5
anterior 98,8% 96,5% 68,6% 32,5%
a 1.985 :
Reforma 94,8Y% 94,8Y% 68,6% 32 a
1985 e e o =
Reforma 91,5% 91,5% 68,6% 32,&
1997 =
Reforma 69,9% 69,9% 65,9% 31 2"\
2011 e e = e
Reforma o o o \
5012 60,1 A:’ 60,1 /o’ 60,1 /o’ 30,9%

Sistema de : ‘
f:ap_lt?llzaclon 34.4% 34.4% 34,4% 17,7%
individual

(18,5%)

Calculos realizados suponiendo 35 anos de cotizacion y jubilacion en el afno 2040 para distintos perfiles salariales.

Hipdtesis asumidas: crecimiento salarial y crecimiento de las bases maximas de cotizacion a la Seguridad Social del 2,5%, IPC 'y crecimiento de la pension méxima de cotizacion
a la Seguridad Social del 1,5%, rentabilidad de las aportaciones del 2,5% 'y tipo de conversion del capital del 2,2%. Para el calculo del Sistema de capitalizacion individual se ha
considerado el tope de la base maxima de cotizacion.

La evolucion de las variables demograficas y economicas dificulta la sostenibilidad
del sistema de reparto intergeneracional, lo que ha motivado diversas reformas en el
sistema y augura la necesidad de nuevas reformas a medio plazo.
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La ultima columna del grafico 9 muestra las tasas
de cobertura bajo el supuesto tedrico de una
reforma de caracter estructural que implicase

la transicion de un sistema de reparto, como el
sistema de pensiones espanol, a un sistema

de capitalizacion individual. Se han supuesto
aportaciones a un fondo de capitalizacion
consistentes en el 18,5% del salario por ser el
importe de cotizacion vigente en el conocido
modelo sueco de cuentas nocionales. No
obstante, esto es soélo un ejemplo tedrico para
poner de manifiesto el desequilibrio existente

en nuestro sistema de pensiones entre las
cotizaciones realizadas y las pensiones recibidas.

La principal conclusion de este andlisis seria que
desde el ano 1985, todas las reformas producidas,
han tenido como denominador comun, en mayor
o menor medida, una reduccioén en las pensiones
futuras de Seguridad Social. Es muy probable que
la proxima reforma, en base a lo comentado en

el presente informe, conlleve una reduccion de
las pensiones publicas, haciendo que sea incluso
mas necesario el desarrollo de la previsiéon social
complementaria.

Situacion del sistema publico de pensiones: informacion de mercado

La situacion de las pensiones en Espana, objeto
de continuo debate, es un tema que preocupa
cada vez mas a la sociedad. Para analizar la opinion
acerca de la sostenibilidad del sistema, se ha
preguntado a los participantes sobre la necesidad
de llevar a cabo reformas en el mismo y parece
haber un claro consenso entre los participantes

del estudio. Un 95% de los mismos ha respondido
afirmativamente tanto a la pregunta de si
consideraba necesario llevar a cabo una reforma en
la Seguridad Social previamente a la llegada de la
emergencia sanitaria como a la de silo considera
necesario después del impacto de la COVID-19.

Ademas, un 94% cree que la reforma deberia llevar implicita una serie de
medidas destinadas a fomentar la prevision social complementaria.

Creia necesario, antes de la llegada de la
emergencia sanitaria, que se reformase el sistema
de pensiones para asi garantizar su sostenibilidad

Considera necesaria una reforma del sistema
teniendo en cuenta las consecuencias de la
emergencia sanitaria originada por la COVID-19.

El 63% opina

que esta reforma
implicaria una
reduccion en las
futuras pensiones

Cree que la reforma deberia llevar implicita
una serie de medidas para fomentar la
previsién social privada
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Il LaprevisIon Socialentas empresas
yelimpactodelatovib-

En este apartado se analiza la implantacion de planes de prevision en las empresas, la practica de
mercado habitual en las empresas que ofrecen sistemas de prevision y el impacto de la COVID-19
en los planes de prevision.

lil.I Actualidad de la prevision social complementaria

“Escaso desarrollo de la prevision social “El 87% de las empresas estarian
empresarial en Espana: menos de un tercio dispuestas a realizar aportaciones
de las empresas cuentan con planes de para la jubilacion de sus empleados.”

prevision para los empleados.”

A continuacion, se analiza el grado de desarrollo de la prevision social complementaria en Espana.
A estos efectos, se ha tenido en cuenta la informacion facilitada por las empresas participantes en
los estudios de mercado elaborados por KPMG Abogados entre los anos 2017 y 2020, esto es, una
muestra de 384 empresas, representando a todos los sectores de nuestra economia.

Gréfico 10. Planes analizados por sectores
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la muestra agregada.
La mayor parte de los planes de jubilacion analizados pertenecen a los
sectores financiero, servicios y quimica y farmacéutica.
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Grafico 11. Distribucion de los planes por sectores
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la muestra agregada.

Los sectores financiero, energia y quimica, y farmacéutica son los que tienen mayor
protagonismo en lo que a sistemas de jubilacion colectivos para toda la plantilla se refiere.

EI57,8% de las empresas del sector financiero que han participado en las distintas
ediciones del presente estudio tiene plan de prevision. Hay que tener en cuenta que
tanto el Convenio Colectivo de Entidades de Seguros, Reaseguros y Mutuas
Colaboradoras con la Seguridad Social como el Convenio de Banca recogen

la obligatoriedad de establecer un sistema de prevision social complementario de
aportacién definida a favor del personal en activo.

EI57,1% de las empresas del sector energia tiene plan de prevision.

El 38,7% de las empresas del sector quimico tiene plan de prevision. EI Convenio

6 Colectivo General de la Industria Quimica, aprobado en 2018, acordé en su
disposicién adicional séptima constituir una comisién de estudio que analice la
viabilidad y, en su caso, conveniencia de abordar la promocién de un plan especifico
para el sector de la industria quimica, como pudiera ser, entre otros, la constitucion
de un plan de pensiones de empleo de caracter sectorial, un seguro de accidentes o
un seguro de vida para los trabajadores del sector.
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-

= _“ prevision social pues tan sélo el 7,1% de las empresas analizadas disponian de un plan

-; El sector del transporte y logistica es el que tiene un menor desarrollo en planes de
de prevision.

Aunque al inicio del ano parecia que habia interés por incentivar los planes colectivos de empresas, la
situacion derivada de la COVID-19 ha provocado no sélo que no se incentiven dichos planes, sino que en
algunas empresas hayan tenido que tomar medidas para reducirlos o paralizarlos temporalmente como
veremos a lo largo del estudio.

Planes de jubilacion en Espana: informacion de mercado

En esta seccion del informe se analizan las caracteristicas de los planes analizados en relacion con su
tipologiay el colectivo al que va dirigido:

B Tipologia de planes |

» »
/9 10% o

Aportacion definida Prestacion definida Mixto

El 79% de los planes analizados es de aportacion definida. La mayor parte de los planes de prestacion
definida fueron transformados en aportacién definida tras la normativa de exteriorizacion del 2002 (Real
Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones.) y Ios que se mantienen en vigor corresponden, en

la mayoria de los casos, a colectivos cerrados donde no se permite la entrada de nuevos participes.

El porcentaje de planes mixtos responde normalmente a planes de aportacion definida para la
contingencia de jubilaciéon y prestacion definida para las contingencias de fallecimiento e incapacidad.

I Elegibilidad de los planes

'
blo 2[? 3% 16%‘

Toda la plantilla Directivos Mandos intermedios Otro

De la muestra analizada, el 61% de los planes va dirigido a toda la plantillay un 20%, al personal directivo.
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I Vehiculo de financiacion

N =
Aoy, 14 30 109

Plan de Pensiones Plan de Prevision Segun colectivo Otro
de Empleo Social Empresarial de vida

La mayoria de los planes de jubilacion implementados en Espana son los Planes de Pensiones
de Empleo. En la eleccion del vehiculo de financiacion que mejor se adecua a las necesidades de la
empresa hay que analizar diferentes factores. La siguiente tabla resume las principales caracteristicas
de los vehiculos aptos para la instrumentacion de los compromisos por pensiones
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Plan de Pensiones de Plan de Prevision

Empleo Social Empresarial Pdliza de Seguros de Vida

Todos los empleados con 2 anos de antigledad tienen que

ser incluidos de forma obligatoria, pudiendo establecerse Flexible: es posible incluir sélo
periodos de carencia inferiores a este. parte de la plantilla.

No discriminacion.

Elegibilidad

Partes Promotor: Empresa. TR e,

implicadas Participes y Beneficiarios:

Empleados. Asegurados y Beneficiarios: Empleados.

Comision de Control
(formada al 50% por
representantes de

la empresa y de los
empleados).

Funcion de
control

La realiza directamente la empresa. Los representantes de los
empleados no participan en la gestion del seguro.

. . 8.000 € anuales. . o
Limites de o _ . No existen limites de
aportacion Limite conjunto para aportaciones de la empresa y el aportacion.

empleado (incluyendo los planes de pensiones individuales.

Dependera de que se otorguen
o no derechos en caso de baja
(en caso de otorgarlos es posible
transferirlos a otro vehiculo).

El empleado es acreedor del 100% de los derechos
CETEN(-E-R-u Ml consolidados o de la reserva matematica de la poliza.

la empresa
P ) Discrecional, dependiendo del

Si, por Ley compromiso adquirido con el
empleado.
Supuestos Desempleo de larga duracion.
excepcionales
de liquidez Enfermedad grave.
Ventana de Si (por las aportaciqnes
.. realizadas con 10 anos de No.
liquidez antigledad.
. . PPSE y Pdlizas de Seguros de Vida: una Unica estrategia
Un? misma estrategla de inversion, decidida por la Compania de seguros (en pdlizas
de inversion, decidida por de interés garantizado), siendo posible establecer estrategias
la Comision de Control, distintas en funcion de la edad.
siendo posible establecer
subplanes con estrategias Pdlizas de Seguros de Vida: en aquellas pélizas donde no
distintas en funcion de la se garantice rentabilidad (Unit Linked) una Unica estrategia de
edad. inversion, decidida por el tomador de la pdliza, siendo posible
establecer estrategias distintas en funcién de la edad.
Los PPSE ofrecen una En la modalidad de interés
garantia de tipo de interés garantizado serfa equivalente
o pudiendo incorporar a lo indicado para el Plan de
La rentabilidad depende una participacion en Prevision Social Empresarial.
RN CIIGE M directamente de los benfici _ o
resultados del Fondo. eneficios que depende En la modalidad Unit Linked,
de los resultados de las serfa equivalente a lo indicado
inversiones de la Compafiia  para el Plan de Pensiones de
de seguros. empleo.
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Fiscalidad para la
Empresa de las
aportaciones

Fiscalidad para la
Empresa de las
prestaciones

Fiscalidad para el
Empleado de las
aportaciones

Fiscalidad para el
Empleado de las
prestaciones

Plan de pensiones de empleo
o plan de prevision social
empresarial

Fiscalmente deducibles en el IS.

Sin impacto fiscal.

— Aportaciones de la Empresa:
consideradas Rendimientos del Trabajo
sin impacto fiscal para el trabajador
por ser reducidas en su base
imponible.

— Aportaciones de la Empresa y del
Empleado: reduccion en la Base
Imponible hasta 8.000 euros o el 30%
del rendimiento neto del trabajo.

— Rendimiento del trabajo al tipo
impositivo de cada participe, sin
ningun de tipo de reduccion.

— Excepcion: lo cobrado en forma de
capital tendran reduccion del 40% por
las aportaciones realizadas antes del
31.12.2006.

Poliza de seguros de vida

— Con imputacién de primas al empleado:
gasto deducible.

— Sin imputacién de primas al empleado:
deduccion diferida al momento del
cobro por parte del empleado.

— Es obligatorio la imputacion de primas
que excedan de 100.000 euros por lo
que las primas por encima de 100.000
euros seran gasto deducible en el IS.

— Con imputacion de primas al empleado:
sin efecto fiscal.

— Sin imputacién de primas al empleado:
la deduccién fiscal aplica en el momento
del cobro.

Con imputacion de primas al empleado:
retribucion en Especie.

Sin imputacion de primas al empleado: sin
impacto fiscal para el empleado.

Es obligatorio la imputacién de primas que
excedan de 100.000 euros.

Prestaciones de Jubilacion e Incapacidad:

— Con imputacioén de primas al empleado:
los rendimientos generados tributan
como rendimientos del trabajo, al tipo
impositivo de cada participe.

— Sin imputacion de primas al empleado:
rendimiento del trabajo, al tipo
impositivo de cada participe.

Prestaciones de Fallecimiento:

Impuesto de sucesiones y donaciones.

— Excepcion: lo cobrado en forma de
capital tendran reduccién de la base

imponible del 40% por las aportaciones
realizadas antes del 31.12.2006.
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{Cuanto invierten las empresas en la jubilacion de sus empleados?:
informacion de mercado

En este apartado del informe se analiza la practica de mercado de las empresas espanolas en relacion
con el régimen de aportaciones a planes de jubilacion.

B Tipo de formula |

Porcentaje fijo sobre el salario pensionable 74% >
Férmula de aportacion en dos tramos o

separados por una variable de corte 8% >
Cuantia fija independiente del salario pensionable 5% >
Otra formula de aportacion 6% >
No aplica, puesto que el plan es de prestacion definida 7% >

En relacion con la formula de aportacion a los planes de jubilaciéon, conforme a las respuestas de las
empresas participantes en el estudio, el 74% tiene formulas de aportacion consistentes en un porcentaje
fijo sobre el salario pensionable, constituido en la mayoria de los casos como el salario fijo bruto.

I Aportacion en formulas de Porcentaje fijo [

‘ Media ‘ Mediana
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B Aportacion en formulas en dos tramos I

Primer tramo

En formulas de tipo “porcentaje fijo sobre el

0 0 salario pensionable”, la media de la aportacion a
planes dirigidos a toda la plantilla es de un 4,1% del
Entre un ! 0 y un O salario. La mediana de la muestraes de un 3,2%.

En formulas de tipo “férmula de aportacion en

Segundo tramo dos tramos separados por una variable de corte”
se observa mucha dispersion. El porcentaje de

aportacion del primer tramo oscila entre un 0,5%

y un 2%, mientras que en el segundo tramo el
/‘ /‘ O/ porcentaje medio es del 11%. La variable de corte
Porcentaje medio del 0]

empleada suele ser la base maxima de cotizacion a
la Seguridad Social o una variable similar.

El25% de las empresas con planes de aportaciéon definida o mixtos dirigidos a la totalidad de la plantilla
exige aportacion por parte del empleado para tener derecho a la aportacion de la empresa. En
estos casos, la mas habitual es que la empresa duplique la aportacion obligatoria del empleado.
En planes donde se requiere aportacion del empleado, la relacion de aportaciones de la empresa
respecto de las de los empleados es:

» ]
9% 3 109 3% ZiGh

Iguala Duplica Triplica Cuadruplica Otro

Planes dirigidos a directivos: informacion de mercado

El 7% de las empresas de la muestra analizada por KPMG en 2020, el 76% de las empresas del
ofrece planes dirigidos a directivos. IBEX tienen planes de prevision social dirigidos

a consejeros. Dicho estudio, indica que el 44%
del IBEX ha realizado aportaciones en 2019 a sus
consejeros siendo el importe promedio de las
aportaciones de 575.000 euros, lo cual implica un
descenso del 17% respecto a las aportaciones
realizadas para este colectivo en 2018. La
totalidad de aportaciones se concentrarian en 30
consejeros, 15 menos que un ano antes.

No se ha facilitado informacion suficiente sobre las
aportaciones realizadas a planes de directivos. No
obstante, de acuerdo con nuestra experiencia, €l
coste de dichos planes suele oscilar entre el 15% vy
20% del salario del directivo.

Segun el Informe sobre la remuneracion de los
consejeros de las companias del Ibex35 elaborado
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Predisposicion de las empresas a implantar planes de jubilacion

Como se ha visto en este apartado, tan solo el en la presente edicion de 2020, se ha preguntado
275% de las empresas de la muestra agregada a las empresas participantes si estarian dispuestas
han manifestado tener planes de jubilacion a realizar una aportacion sobre el salario a sus
implementados. Dado el escaso desarrollo de la empleados con el objetivo de contribuir al ahorro
prevision social complementaria en nuestro pais, destinado a la jubilacion de estos.

© ©00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

o/

El 87 O de las empresas estaria dispuesto a realizar una aportacion sobre el
salario a sus empleados con el objetivo de destinarlo al ahorro para la jubilacion
de los mismos.

0000000000000 00000000
000000000 cccccccc e

©00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 o

/Qué porcentaje estaria

Ante la creciente demanda por parte de la plantilla dispuesto a aportar para la

de contar con un sistema de prevision, los jubilacion de sus empleados?
departamentos de recursos humanos muestran
una gran disposicion a realizar aportaciones a
favor de sus empleados para asi colaborar en la

planificaciéon de la jubilacion de su plantilla.
o,
No obstante, el 63% ha indicado que actualmente no 29%
se dan las condiciones econémicas para realizarlo.
0, 0,
En cuanto a las aportaciones que estarian dispuestas 14% 14%

43%

arealizar a favor de sus empleados, la mayoria ha
contestado que estaria dispuesta a realizar una
aportacion equivalente a un 2% del salario.

2% 3% 4% 5%
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Incentivos fiscales en la prevision social complementaria

Se ha preguntado a las empresas participantes en el estudio acerca de su opinién sobre qué tipo de
medidas considera necesarias para el crecimiento y desarrollo de la prevision social complementaria.

© 000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

o

77 O considera necesario que se tomen medidas en materia de fiscalidad
y de comunicacion, asi como que se establezca la obligatoriedad de realizar
aportaciones a sistemas privados.

e0000c000000000000000
eecccccccccccccccss e

©00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 o

El marco fiscal es un aspecto recurrente cuando se habla planes de pensiones y sistemas de prevision.
En cuanto a la opinién de los participantes sobre los actuales incentivos fiscales al ahorro, el 83% de
los participantes considera que no son suficientes los incentivos fiscales al ahorro y cree que el
gobierno tendria que incentivar el ahorro para la jubilacion a través de instrumentos de ahorro
tanto colectivos como individuales.

Gréafico 12. Opinion acerca de los actuales incentivos fiscales al ahorro privado

. No me parece suficiente y creo que el gobierno tendria
que incentivar el ahorro para la jubilacion a través de
1% instrumentos de ahorro tanto colectivos como individuales.

0%

No me parece suficiente y creo que el gobierno tendria
que incentivar el ahorro para la jubilacion a través de
instrumentos de ahorro individuales.

No me parece suficiente y creo que el gobierno tendria
gue incentivar el ahorro para la jubilacion a través de
instrumentos de ahorro colectivos.

Me parece suficiente con la posibilidad de reducir la base
imponible del IRPF por el importe de las aportaciones
realizadas hasta el limite fiscal.

. Considero necesario reducir los actuales incentivos fiscales.
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Actualmente, el ahorro a través de planes

de pensiones conlleva un diferimiento en

el tratamiento fiscal y no una exencion de
impuestos. En el momento de la aportacion,

hay una reduccion en la base imponible hasta un
maximo de 8.000 euros anuales. En el momento
de la jubilacién se tributa por las aportaciones

y rendimientos generados como rendimientos
integros del trabajo al tipo de impositivo
correspondiente. Existe una excepcion para
aquellas prestaciones que se cobren en forma de
capital correspondientes a aportaciones realizadas
hasta el ano 2006, las cuales gozan de una
reduccion del 40%.

Este tratamiento fiscal es Unicamente de
aplicacion para los planes de pensiones y planes
de previsién social empresarial. No es asi para el

IV Estudio de Mercado KPMG 2020
Situacion de las pensiones en Espana

otro vehiculo apto para la exteriorizacion de los
compromisos por pensiones: el seguro colectivo
de vida. Esta diferencia en el tratamiento fiscal
entre los diferentes vehiculos genera confusion
en un tema ya de por si complicado. Por lo que

la primera reflexion en este asunto deberia ser

la necesidad de armonizacion fiscal de los
diferentes vehiculos.

La OCDE ha elaborado una comparativa por

paises de los incentivos fiscales de los planes de
pensiones. El grafico 13 representa la proporcion
del ahorro fiscal de las aportaciones a planes de
jubilacion respecto de las aportaciones realizadas
para un individuo con salario promedio a lo largo

de su vida. En el grafico se puede observar como
Espana se encuentra en los niveles mas bajos en la
comparativa.

Gréfico 13. Incentivos fiscales de los planes de pensiones en la OCDE
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Fuente: OECD (2018), Financial Incentives and Retirement Savings.

El sistema de incentivos fiscales en Espana para
los planes de pensiones es el que prevalece

en la mayoria de los paises de nuestro entorno
(aportaciones exentas, rendimientos exentos 'y
prestaciones gravadas). Sin embargo, la diferencia
se basa en que, en la mayoria de los paises que
aplican este sistema, se contemplan reducciones
también en el momento del rescate. Asi pues,

los beneficios fiscales de los planes en Espana
no alcanzarian el 60% del promedio de la OCDE y
distarian mucho de los paises con alto desarrollo
de la prevision social complementaria como
Alemania u Holanda, donde el ahorro en estos
vehiculos supera el 100% del PIB.

Queda patente que una de las reformas que se
deben llevar a cabo con respecto a los sistemas de
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prevision es la reforma fiscal. Esta reforma se ha
de impulsar a través de un marco fiscal estable con
vocacion a largo plazo que genere seguridad
juridica y ayude a incrementar la tasa de ahorro.

Segun la comision de seguimiento y evaluacion
de los acuerdos del Pacto de Toledo en su informe
del 9 de septiembre, se trabaja en el disefo

de un nuevo incentivo fiscal dirigido a impulsar

los sistemas colectivos en detrimento de los
individuales, desplazando la fiscalidad favorable
de los planes individuales a los planes de empleo
procedentes de la negociacion colectiva. Esta
medida se basa en el argumento de que, de esta
forma, se beneficia a las rentas medias y bajas y se
incorpora a los jovenes.

®* )
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Los planes de pensiones no son productos solo para altos niveles de renta

Los planes de pensiones no son soélo producto destinados a altos niveles de renta. Segiin datos de Inverco,
mas de 8 millones de espanoles ahorran o han ahorrado para complementar su jubilacion con planes de
pensiones, de los cuales el 51% gana menos de 30.000 euros y el 72% gana menos de 42.000 euros.

Gréafico 14. Numero de declaraciones de aportaciones por tramos de renta

25,5%

25,8%

<18.000€ 18.000€

30.000€

Fuente: Inverco a partir de datos de la Agencia tributaria

De los 8 millones de espanoles que ahorran

en planes de pensiones para complementar

su jubilacion, solo 2 millones de participes
tienen planes del sistema empleo. Este dato
demuestra el escaso desarrollo del segundo
pilar en Espana, y la necesidad de adoptar, entre
otras, medidas fiscales y de otro tipo, que hagan
mas atractivos y fomenten el ahorro en planes
promovidos por la empresa.

Ademas, en estas medidas fiscales se debe
tener en cuenta la estructura del mercado laboral

30.000€
42.000€

20,7%

18,8%

9,2%

42.000€
72.000€

>72.000€

en Espana. Segun datos de la OCDE, el 43%
del empleo en el mercado espanol corresponde
al conjunto de empleados temporales (27 %)

y auténomos (16%). Por lo que si las medidas
se centran solo en el incentivo de planes de
prevision colectiva podria dejar fuera a cerca del
43% de los trabajadores.

Es necesario llevar a cabo una reforma
fiscal que fomente el ahorro privado,
tanto del ahorro colectivo como del
ahorro individual.
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lIL.Il Impacto de la COVID-19 en los planes de jubilacion
“Un 10% de las empresas ha aplicado medidas temporales de reduccion

de aportaciones a sus planes de jubilacion”

Medidas tomadas por las empresas como consecuencia
de la alerta sanitaria

Se ha preguntado a las empresas participantes en el estudio si, como consecuencia de la crisis sanitaria
originada por la COVID-19, han tenido que tomar medidas como reduccion de la plantilla mediante
despidos colectivos, Expedientes Regulatorios de Empleo (ERE), Expediente de Regulacién Temporal de
Empleo (ERTE) u otras medidas y estas han sido las respuestas obtenidas:

o omaso e | N 02

: 2 0
; o)
Otras medidas . 10/0

Dentro de la categoria “otras medidas” destacan las siguientes:

Congelacion Finalizacion de Medidas Bolsa de
salarial y ERTE contratos temporales individuales horas
Permisos retribuidos Cambios Anticipacion
recuperables de rol de vacaciones

Flexibilidad de los planes de prevision social complementaria

En el estudio también se ha preguntado a las Para el 10% que ha aplicado medidas, se
empresas si la crisis generada por la COVID-19 pregunté sobre el impacto en la reduccion de las
habia tenido impacto en sus planes de jubilacion. aportaciones, asi como por el periodo de vigencia

de la reduccién. A continuacion, se muestra el

En este sentido, el 90% de las empresas detalle de las respuestas:

participantes en el estudio no ha llevado a cabo
una reduccion en el importe de aportacion al plan
de prevision social como consecuencia de la crisis
sanitaria originada por la COVID-19
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ZEn qué porcentaje se ha reducido la aportacional plan de prevision social
por parte de la empresa?

@ 5%

/Durante qué periodo de tiempo se han modificado las aportaciones?

e [,
1o [N 33

Nuevo supuesto excepcional de liquidez

Los planes de pensiones de empleo han Una de las consecuencias de la crisis generada
demostrado su capacidad de adaptacion ante por la COVID 19 ha sido la aprobacion de un
situaciones excepcionales, permitiendo a las nuevo supuesto excepcional de liquidez para
empresas ajustar las aportaciones, previo acuerdo  participes afectados por un ERTE por fuerza
colectivo, frente a otras alternativas. mayor vinculado a la COVID-19, recogido en la

Disposicion Adicional Vigésima del Real Decreto-
Ley 11/2020, de 31 de marzo.

¢Quién lo puede solicitar?

(

Las personas en situacion legal de desempleo como consecuencia de un
ERTE derivado de la situacién de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19.

El empresario titular de establecimientos cuya apertura al publico se haya visto
suspendida como consecuencia de la declaracion del estado de alarma.

Los trabajadores por cuenta propia que hayan cesado en su actividad o
cuya facturacion se haya reducido, al menos, en un 75% en relaciéon con el
promedio de facturacion del semestre natural anterior.
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Tipos de vehiculos financieros a los que se aplica
— Planes de pensiones del sistema individual y asociado.

— Planes de pensiones del sistema de empleo de la modalidad de aportacion definida o mixtos
(para las contingencias de aportacion definida).

— Planes de pensiones de empleo de la modalidad de prestacion definida o mixtos, cuando lo
permita el compromiso por pensiones y lo prevean las especificaciones del plany con las
condiciones que establezcan.

Plazo de solicitud
6 meses desde la entrada en vigor del Estado de Alarma (14 de marzo de 2020).
[

= E Ol  Segtin datos de Inverco, hasta el mes de junio se han autorizado 44.209
olejo]| solicitudes del supuesto de liquidez extraordinaria por el COVID-19.

{Cuanto pueden rescatar?

El limite maximo de la menor de las dos cuantias siguientes:

alarma, segun corresponda.

2. Dependiendo del supuesto:

estado de alarma mas un mes adicional.
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3 1. El resultado de multiplicar por tres el Indicador Publico de Renta de Efectos
@ | Multiples (IPREM) anual para 12 pagas vigente para el ejercicio 2020 en la
| 7 proporcion que corresponda al periodo de duracion del ERTE, suspension de la

apertura al publico del establecimiento o al periodo de la vigencia del estado de

— Enelcaso del participe en situacion legal de desempleo como consecuencia
de un ERTE, los salarios netos dejados de percibir mientras se mantenga la
vigencia del ERTE, con un periodo de computo maximo igual a la vigencia del

— Enelsupuesto de empresario titular o trabajadores por cuenta propia, los
ingresos netos estimados que se hayan dejado de percibir mientras se
mantenga la suspension de apertura al publico, con un periodo de computo
maximo igual a la vigencia del estado de alarma méas un mes adicional.
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Aspectos a tener en cuenta en la toma de decision del rescate

¢ES 8l momento adecuado? ¢Jebo pagar impuestos?

La estrategia de inversion de . .
Los rescates estan sujetos al

pago de impuestos

un plan de pensiones tiene
vocacion a largo plazo

La posible “pérdida temporal” ante El rescate anticipado, podra implicar
una caida de la bolsa se materializa si que, en 2020, se estén recibiendo
se ejercita el rescate en ese momento. retribuciones de mas de un pagador lo

que tendria impacto en la declaracion
de la renta de 2020.
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“Jubilacion: creciente preocupacion por parte de empresas e individuos”

Ante la incertidumbre en relacion con el futuro de

las pensiones publicas y con la suficiencia de los
ingresos que provengan de esta fuente, empresa e
individuo deben tomar conciencia de la necesidad de
llevar a cabo una correcta planificacion de la jubilacion.

Hay que tener en cuenta que la jubilacion en Espana
no es obligatoria, por lo que en caso de alcanzar la
edad de jubilacion legal u ordinaria sin contar con
recursos suficientes para afrontar un periodo pasivo
cada vez mas longevo, los empleados podrian
decidir continuar trabajando. La no obligatoriedad

de acceder a la jubilaciéon podria implicar un
envejecimiento de la plantilla con el consecuente
impacto en el area financiera y de recursos
humanos. Por este motivo, contar con herramientas
de gestion de la plantilla resulta clave e implica llevar
a cabo politicas de recursos humanos con vision de
largo plazo.

En este apartado, se da respuesta a la pregunta

que los departamentos de recursos humanos se
plantean: §Como puedo ayudar a mis empleados
en la toma de decisiones para su jubilacion?

El papel de la empresa: el segundo pilar de la prevision social

Hasta la fecha, los datos de mercado evidencian el
escaso desarrollo de la prevision complementaria
en nuestro pais. Hasta ahora, la prevision social
privada ha sido muy escasa por la suficiencia de los
ingresos de la pension que otorga el Estado y por el
elevado coste de implantar planes de jubilacion en
las empresas. No obstante, tal y como se ha visto
alolargo del informe, las reformas llevadas a cabo
en el sistema publico y las que probablemente se

van a llevar a cabo en un futuro préximo incidiran
en el importe de las pensiones. En este sentido,
el impacto de las reformas pone de manifiesto la
necesidad de un mayor complemento a través del
ahorro privado.

En el presente estudio se ha querido analizar los
motivos que frenan el desarrollo de la prevision
social complementaria.

¢Por qué no se implantan mas planes de prevision social en las empresas? B

Potencial Posible
problema solucion

. Planes ) . .
Compromiso a el La variable a la que se vinculen las aportaciones ha de

largo plazo aresultados

ser objetiva, transparente y fiable.

Retribucion
flexible

Coste para las
empresas

72% tiene Sistema de retribucion flexible, de estos...
42% incluye el ahorro para la jubilacion.

Escasa
informacion/ Comunicacion
comunicacion

Elemento clave para la planificacion de la jubilacion
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Algunas ideas para ayudar a desarrollar la prevision
social complementaria pasan por establecer

la obligatoriedad de implantar planes a través

de convenios colectivos sectoriales sujetos a
negociacion colectiva o fomentar el ahorro privado
a través de incentivos fiscales.

Uno de los argumentos mas habituales para no
implantar planes de prevision es que suponen

un compromiso a largo plazo para las empresas
con un coste que, a futuro, puede ser dificil

de mantener. No obstante, existen diferentes
alternativas como, por ejemplo, disenar planes
vinculados a los resultados de la compainia.

En este tipo de planes se vincula la realizaciéon de
aportaciones a cargo de la empresa, o parte de
estas, a la consecucién de resultados o variables
similares determinadas por la empresa. La variable
econdmica a la que se escoja ligar las aportaciones
ha de ser objetiva, transparente y ha de estar
completamente determinada por los resultados
empresariales del negocio.

Los planes vinculados a resultados permiten a las
empresas reducir los costes en momentos dificiles
y, por otra parte, motivar a los empleados para la
consecucion de unos mejores resultados, ya que
repercute en sus aportaciones al plan de prevision.

Ademas, para aquellas entidades que deciden
no implantar un plan de prevision por su elevado

Ahorrador a través de un fondo de inversion

100% salario bruto ( 75.000€ )

coste, la posible solucion es establecer un plan
de ahorro a través de la retribucion flexible. A
continuacion se muestran las ventajas del ahorro a
través de la retribucion flexible con un ejemplo.

Ejemplo de un sistema de retribucion flexible:

Un sistema de retribucion flexible con opcién de
ahorro para la jubilacién consiste en permitir que
los empleados realicen aportaciones a un seguro
privado desde su salario bruto. Al ahorrar desde

el bruto, se reduce la base imponible sobre la que
tributar, obteniendo un beneficio fiscal. Si tenemos
en cuenta la progresividad del tipo del impuesto, al
reducir la base imponible, es posible que el tipo a
aplicar también se vea minorado.

En el siguiente ejemplo se ilustra la cobertura
alcanzada, fruto de un ahorro desde el salario
bruto en comparacion con la que se podria
obtener invirtiendo a nivel individual parte del
salario recibido una vez pagados impuestos en un
fondo de inversion. Se observa un mayor nivel de
cobertura alcanzada a través de este sistema de
ahorro desde el salario bruto.

Solo el 17% de las empresas que
ofrecen retribucion flexible incluye los
planes de jubilacion entre los beneficios
incorporados en la retribucion flexible.

Ahorrador desde el salario bruto
80% salario bruto 20% flexible

©00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

para la jubilaciéon

B PJSSneta

[l Ahorrodisponible

1%

Tipo conversion capital:

Reparto del : :
salario : B Pago deimpuestos :

: B Necesidades individuales :

: : : Hipétesis de calculo:
Tasa de : i’} Descobertura : Edad: 40 anos
su.st|t.|_jc|(.)!1 en E . Ahorro privado neto E Edad de jubilacion: 65 anos
la jubilacion : : Rentabilidad: 2%

Tan sdlo el 28% conoce las ventajas de implantar un sistema de retribucion flexible para financiar la jubilacion
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El papel de los individuos: el tercer pilar de la prevision social

La suficiencia de la pension que hasta ahora

ha venido otorgando el Estado, unido a la falta

de cultura financiera, explica la baja tasa de
ahorro destinado a la jubilacion de los hogares
espanoles.

La tendencia de las reformas en el sistema publico
obliga a reflexionar acerca de la planificacion de

la jubilaciéon, no solo a empresas, sino también a
nivel individual. El fomento de la previsién social
complementaria ha de incluir incentivos al ahorro
a través de sistemas colectivos, pero también a
través de sistemas individuales. En caso contrario,

No me preocupa para nada

Me preocupa un poco

dada la estructura del mercado laboral en Espana,
con altas tasas de temporalidad y de empleo

por cuenta propia, muchos individuos podrian
quedarse sin acceso a dichos incentivos.

Taly como se puede apreciar a lo largo del
estudio, hay un escaso desarrollo del sistema
complementario de jubilacién a nivel empresarial.
Sin embargo, la jubilacion es un aspecto que
cada vez preocupa mas a los empleados. En
este estudio se ha querido analizar el nivel de
preocupacion que los individuos participantes
sienten por su jubilacion.

|

33%

Me preocupa notablemente

55%

Estoy sumamente preocupado
por este asunto

. 10%

%
Un 98 O manifiesta estar preocupado por su jubilacion

Un 73% de la muestra cuenta con sistemas de ahorro individuales para su jubilacion. En relacion con
las aportaciones a sistemas individuales, se ha preguntado cémo ha impactado en la decision de
ahorro en 2020, los posibles efectos en los mercados financieros derivados de la COVID-19.

%
Un 78 O afirma que cuentan con un sistema de ahorro para su jubilacion
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XXX XXXXXXXXX] (Este ano ha modificado o pretende
modificar su aportacion habitual a su

sistema de ahorro como consecuencia de
la situacion de los mercados financieros?

Tomaré la decision en el momento en

. ., 29%
el que realice la aportacion

He aumentado mi aportacion habitual
destinada al ahorro de mi jubilacion

He disminuido mi aportacion habitual
destinada al ahorro de mi jubilacion

No he modificado mi aportacion habitual

0,
destinada al ahorro de mi jubilacion 57%
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A pesar del impacto de la COVID-19 en los
mercados financieros, las respuestas, en general,
muestran la tendencia de mantenimiento del
ahorro en planes destinados la jubilacion. La
politica de inversion de los planes de jubilacion

Los siguientes datos de rentabilidades a 1, 5, 10, 15

y 25 anos extraidos de Inverco muestran como el
desplome sufrido durante el primer trimestre del ano
se ha visto en parte compensado durante el segundo
trimestre, disminuyendo la diferencia respecto de los

suele ser conservadora, basada en la preservacion  valores previos al impacto de la pandemia:
de capital. Ademas, debe tenerse en cuenta
que las estrategias de inversion de los planes de
pensiones se realizan considerando el horizonte
temporal hasta la jubilacion.

31/12/2019
25 anos 15 anos 10 anos 5 anos 1 ano
Sistema individual 3,29% 2,41% 2,84% 1,88% 8,81%
Sistema de empleo 4,60% 3,54% 3,98% 2,83% 8,74%
Sistema asociado 4,94% 3,86% 3,92% 2,68% 10,31%
Total de Planes 3,85% 2,86% 3,28% 2,20% 8,80%

31/03/2020
25 anos 15 anos 10 ainos 5 afos 1 afno
Sistema individual 2,96% 1,60% 1,56% -1,28% -5,96%
Sistema de empleo 4,24% 2,85% 2,90% 0,03% -4,26%
Sistema asociado 4,48% 2,97% 2,71% -0,07% -5,55%
Total de Planes 3,52% 2,09% 2,09% -0,83% -5,43%

25 ainos 15 anos 10 anos 5 anos 1 aho
Sistema individual 3,01% 1,82% 2,61% 0,52% -2,18%
Sistema de empleo 4,32% 3% 3,75% 1,50% -0,70%
Sistema asociado 4,65% 3,20% 3,78% 1,14% -1,06%
Total de Planes 3,58% 2,28% 3,04% 0,84% -1,73%
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La importancia de la comunicacion en la planificacion de la jubilacion

“Comunicacion y transparencia, aspectos clave para lograr
una adecuada planificacion de la jubilacion”

Taly como se ha visto anteriormente, un potencial
problema que frena el desarrollo de la previsién
social complementaria es la escasa comunicacion
e informacién. En la actualidad, por diferentes
motivos, en Espana hay escasa informacion
disponible sobre aspectos tan necesarios como los
siguientes:

— (A qué edad puedo jubilarme?
— ¢Cuél serd mi pensioén de jubilacion?

— ¢Puedo jubilarme anticipadamente? ;A qué
edad?

— ¢Como impactaré la jubilaciéon anticipada en mi
pension de jubilacion?

— ¢Puedo tomar medidas para obtener una mayor
pensién de jubilacion de la Seguridad Social?

— ¢Me ofrece mi empresa un plan de jubilacién?

— /Me interesa participar en el plan de jubilacion de
la empresa?

— ¢Debo ahorrar a través de un vehiculo individual?

— ¢A qué edad es recomendable empezar a
ahorrar?

— ¢Cuéanto debo destinar para obtener mi pensién
de jubilaciéon?

- Etc.

Se trata de preguntas para las que toda la poblacién
deberia tener una respuesta con el fin de llevar a
cabo una adecuada planificacion de la jubilacion.

La jubilacién en Espana esta en proceso de
transicién, pasando de una situacion en la que

los ingresos de jubilacion de la mayor parte de la
poblaciéon estan compuestos por un ingreso Unico
proveniente del Estado, a través de la pension

de la Seguridad Social, a una situacion en la que,
obligatoriamente, nuestros ingresos de jubilacion
tendran que estar comprendidos por dos o tres
fuentes de renta: los tres pilares de la prevision
social, esto es, la Seguridad Social, la prevision
social colectivay la prevision social individual.

Sin duda, la falta de informacion y poca
transparencia de nuestro sistema de pensiones
pueden suponer un obstaculo a que la mencionada
transicion pueda realizarse de manera efectiva.

El gobierno ya ha manifestado la conveniencia

de una adecuada comunicacién para conseguir

la concienciacion de la poblacidon como punto de
partida para conseguir una buena planificacion de
la jubilacion.

El desconocimiento y la falta de informacion en torno al sistema publico
genera limitaciones en la adecuada planificacion de la jubilacion.

059

considera que disponer de informacion clara sobre la futura
pension de jubilacion de la Seguridad Social contribuiria a
que creciera el ahorro privado para la jubilacion.
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Los estudios de mercado elaborados por KPMG
Abogados reflejan la demanda de las empresas
y empleados por disponer de herramientas o
instrumentos de comunicacion.

Las novedades legislativas introducidas por el Real
Decreto-Ley 3/2020y Real Decreto 738/2020, tal

y como se desarrolla en el apartado siguiente, ya
establecen la obligatoriedad de comunicar e
informar a participes y beneficiarios sobre la
pension que van a percibir derivada de los planes
de pensiones de empleo. En concreto, estos
nuevos requisitos de comunicacion establecen la
obligatoriedad por parte de las comisiones de control
y, €N su caso, entidades gestoras, de desarrollar

y poner a disposicion de participes, potenciales
participes y beneficiarios los documentos de
informacion general del plan de pensiones y de
declaracion de las prestaciones de pension.

S &
©

¢Cuando ¢Cual va a ser
voy a poder mi pension
accederala publica?

jubilacion?

{Cuando voy a poder acceder a mi jubilacion?

iComo
colaborala
empresaen la
planificacion de
mi jubilacion?
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KPMG Abogados, como empresa experta en
prevision social y amplia experiencia en proyectos
de comunicacion, ofrece al mercado una solucién
creada para cumplir con un tripe objetivo:
comunicacion, concienciacion y educacion
financiera. Esta solucién, puede suponer un
importante avance en la mencionada etapa de
transicion hacia el modelo de prevision social
sostenida en los tres pilares.

KPMG Predict ofrece una soluciéon novedosa en
materia de comunicacion e informacion para

la planificacion de la jubilacidon, ofreciendo una
vision global de los tres pilares que conforman
la prevision social: la Seguridad Social, el
ahorro a través de la empresa y el ahorro
individual.

iComo
planificar
mi ahorro

¢Como puedo
cobrar mis
prestaciones?

individual?

KPMG Predict muestra las fechas legales de jubilacion funcién de los datos personales introducidos.

Introduzca los datos personales que se solicitan a continuacién:

Debe completar todos los campos sombreados en verde

Fecha de nacimiento:
Introduzca su fecha de nacimiento en formato (dd/mm/aaaa):

03/06/1960

Sexo:

Seleccione Hombre o Mujer en el desplegable: Hombre

Numero de hijos:
Introduca el digito del nlimero de hijos:

Salario Total anual bruto:

Salario fotal en términos brutos que se encuenira percibiendo actualmente: 50.000,00 €

Periodo cotizado en la fecha actual:
A continuacién introduzca el digito en afios y los meses cotizados excedentes de los afios:

Afios:

Meses:

Fecha de jubilacion ordinaria: 03/06/2027
Fecha de jubilacién antiicpada: 11/06/2026
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{Cuando voy a poder acceder a mi jubilacion?
Permite conocer la reduccién que sufriria la pension en caso de acceder de manera
Jubilacion ordinaria

anticipada o en caso de prolongar la edad legal de jubilacion.

Jubilacién prolongada

¢ Bajo que modalidad le gustaria acceder a la jubilacion? Seleccione en el desplegable:

Jubilacién anticipada

Afos:
Meses:

¢ Bajo que modalidad le gustaria acceder a la jubilacidbn? Seleccione en el desplegable:

JCuantos afios prevee prolongar su acceso a la jubilaciéon?

¢ Bajo que modalidad le gustaria acceder a la jubilacidn? Seleccione en el desplegable:
A queé edad le gustaria acceder a la jubilacion anticipada?

Seleccione en los desplegables los afios y los meses:

Importe mensual

Importe anual

¢Cual va a ser mi pension publica?
KPMG Predict calcula el importe de prestacion que va a otorgar el Estado en
73,85%

funcién de la edad de acceso a la jubilacion seleccionada.

<||

Pension de jubilacion estimada Seguridad Social:

Ratio de sustitucion de ingresos :

Proporciona una imagen clara del nivel del poder
adquisitivo del empleado durante su jubilacion.
26,15% "

Ratio de sustitucion de ingresos del Pilar |
73,85%

por la pension publica de la Seguridad Social

@ coverturadelaPuss
. Disminuacién de ingresos
respecto del ultimo

Informa de los factores que intervienen
en el célculo de la pension publica.
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¢Como colabora la empresa en la planificacion de mi jubilacion?

KPMG Predict aporta informacion sobre los instrumentos de prevision social que promueve la empresa
para el ahorro destinado a cada empleo.

Ofrece el detalle de la prestacion que va a percibir llegado el momento de su jubilaciéon por cada uno de
los vehiculos que la empresa pone a su disposicion.

Ratio de sustitucion alcanzado en el Pilar Il por cada vehiculo

‘ Plan de pensiones de Empleo (PPE)

‘ Poliza de excesos . 5

’ Pé6liza ahorro

@ rolizaflex .

:*"*. Disminuacion de ingresos o .

««" respecto del ultimo salario (GAP)

¢Como planificar mi ahorro individual?

KPMG Predict ofrece la posibilidad de simular el fondo que se obtendria llegado el momento de
la jubilacion en funcién de las aportaciones que el empleado desee realizar a su posible vehiculo

individual y la rentabilidad que pueda obtener.
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Elabora un informe personalizado que incluye, ademas de los datos relativos a sus prestaciones de
jubilacion, comunicacion relativa a todos los aspectos que influyen en la planificacion de la jubilacion,
como son aspectos fiscales y financieros.

¢Como puedo cobrar mis prestaciones?

KPMG Predict incluye un modulo de simulacién de calculo de prestaciones bajo la modalidad de renta
temporal financiera o una combinacion entre capital y renta.

>
>

¢Y sideseo percibir una renta mensual de 1.000 Euros? ;Durante cuantos anos cobraré mi pensiéon?

© 2020 KPMG Abogados S.L.P, sociedad espanola de responsabilidad limitada profesional y firma miembro de la organizacion global de KPMG de
firmas miembro independientes afiliadas a KPMG International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados.



IV Estudio de Mercado KPMG 2020 _
Situacion de las pensiones en Espana
Mucho mas que un simulador

[ —]

N\
e &)

Adaptacion del calculo a la vida Informacién personalizada para cada
laboral y necesidades del empleado, empleado del esquema de prevision
calculando prestaciones de jubilacion social ofrecido por laempresa.

bajo la modalidad ordinaria,
anticipada o prolongada.

La herramienta se adapta a la empresa
en relacion a las necesidades de
comunicacion a sus empleados.

Ofrece la posibilidad de incluir en el
esquema de prevision el ahorro individual.

Q / \

@ i

Incluye un médulo de simulacion de
prestaciones de conversion del capital
obtenido a la jubilacion en forma

de renta temporal en funcion de las
necesidades del empleado.

Facilita una foto completa de las
prestaciones de jubilacion formada por
los tres pilares de la prevision social:
seguridad social, empresa e individuo.

El empleado obtiene un informe detallado con la legislacion aplicable en
materia de seguridad social y caracteristicas de los sistemas de prevision
social ofrecidos por la empresa (aportaciones, prestaciones, fiscalidad...).
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\.NOvedades
is

agSlativas en
Janesy fondos de pensiones

ONMaleng

Real Decreto-Ley 3/2020 y Real Decreto 738/2020: transposicion al ordenamiento espanol
de la Directiva (UE) 2016/2341 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de diciembre
de 2016, relativa a las actividades y la supervision de los fondos de pensiones de empleo

El'5 de febrero de 2020 se publicaba en el BOE

el Real Decreto-ley 3/2020, de 4 de febrero, de
medidas urgentes por el que se incorporan

al ordenamiento juridico espaiol diversas
directivas de la Union Europea en el ambito
de la contratacion publica en determinados
sectores; de seguros privados; de planes y
fondos de pensiones; del ambito tributario y
de litigios fiscales (en adelante, RD-ley 3/2020).
El RD-ley 3/2020 modifica en el titulo Il de su
libro segundo el texto refundido de la Ley de
Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002,
de 29 de noviembre, incorporando parcialmente
al ordenamiento juridico espanol la Directiva
(UE) 2016/2341 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 14 de diciembre de 2016, relativa

a las actividades vy la supervision de los fondos
de pensiones de empleo (en adelante, Directiva
2016/2341 o IORP Il) que regula las actividades y
supervision de los fondos de pensiones de empleo
y estableciendo mandatos para el posterior
desarrollo reglamentario.

El'7 de agosto ha sido publicado el Real Decreto

738/2020, de 4 de agosto, por el que se
modifican el Real Decreto 304/2004, de 20

de febrero, mediante el cual se aprueba el
Reglamento de planes y fondos de pensiones, y
el Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre
de ordenacion, supervision y solvencia de las

entidades aseguradoras y reaseguradoras.
Mediante este real decreto se desarrollan

determinadas materias para completar la
transposicion de las anteriores directivas 2016/2341,
de 14 de diciembre de 2016, y 2017/828 de 17 de
mayo de 2017 en lo que afectan a la normativa
nacional reguladora de los fondos de pensiones.

El plazo del que disponen las entidades gestoras
y en su caso los promotores y comisiones de
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control para establecer los medios electrénicos,
asi como de elaborary poner a disposicion de los
participes, potenciales participes y beneficiarios

el documento de informaciéon general y de llevar a
cabo la primera evaluacion interna de riesgos es de
seis meses.

La transposicion se ha realizado a través de la
modificacién del texto refundido de la Ley de
Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002,
de 29 de noviembre (en adelante Ley de planes 'y
fondos) y del Reglamento de planes y fondos de
pensiones.

La Directiva Europea IOPR Il aspira a mejorar la
transparencia y la seguridad de los sistemas de
pensiones de empleo.

El RD-ley 3/2020 incorpora nuevos requerimientos
en tres aspectos basicos: gobernanza,
transparencia y supervision prudencial. Sin
olvidar la ESG (factores ambientales, sociales y
de gobernanza) en las decisiones de inversion

de los PPE. El reglamento aprobado mediante

el RD 738/2020 ayuda a entender el impacto

y responsabilidades concretas de la entidades
gestoras y comisiones de control en varios de los
aspectos regulados e introduce como novedad
fundamental que toda la informacion relativa al
plany fondo de pensiones se facilite a participes,
potenciales participes y beneficiarios de forma
gratuita por medios electronicos, incluido un
soporte duradero o sitio web.

El RD-ley 3/2020, en su disposicion adicional
decimoquinta, y el RD 738/2020, en su disposicion
transitoria, establecen un plazo de adaptacion de
seis meses para comisiones de control y entidades
gestoras. Esto es, hasta el 4 de agosto de 2020y
10 de febrero de 2021, respectivamente.
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Novedades recogidas en el RD-Ley 3/2020 en
relacion con el sistema de gobierno: (Articulo
14 Comision de Control y Articulo 27 Sistema
de gobernanza de la Ley de planes y fondos).

Obligaciones de la entidad gestoray de la
comision de control:

— El sistema de gobierno del que deben disponer
las entidades gestoras y las comisiones
de control abarca las politicas escritas de
gobierno corporativo, politicas y practicas de
remuneracion adecuadas y la distribucion y
separacion clara de funciones. Las politicas
estaran sujetas a revisiones periodicas.
Ademas, se incluira la consideracion de factores
ambientales, sociales y de gobierno en las
decisiones de inversion.

— Lanormativa incide en la organizacion y
funcionamiento de las tres funciones clave
dentro de las entidades gestoras (Articulo 30
Funciones clave de la Ley de planes y fondos):

— gestion de riesgos;
— auditoriainternay
— funcién actuarial.

— Las entidades gestoras deben contar con
politicas escritas de gestion de riesgos. La eficaz
gestion de riesgos como funcion clave exige
adoptar un nuevo sistema de gestion integral
de todo tipo de riesgos, desde los financieros
hasta los operativos y los riesgos no financieros.
Las entidades han de adoptar las estrategias
y los procesos necesarios para medir, vigilar,
gestionary notificar al drgano de administracion
y a la comision de control los riesgos a los que
puedan estar expuestos los planes, como son la
suscripcion y constitucion de reservas, gestion
de activos y pasivos, inversiones, gestion
del riesgo de liquidez y de concentracion, del
riesgo operacional, seguro y otras técnicas
de reduccion del riesgo, riesgos ambientales,
sociales y de gobierno. (Se introduce el Articulo
30 bis Funcion de gestion de riesgos en la Ley
de planes y fondos).

— Lafuncién de auditoria interna de entidades
gestoras y comisiones de control comprende
la evaluacién de la adecuacion y eficacia del
sistema de control interno y ha de ser objetiva
e independiente del resto de funciones clave.
La normativa establece que, anualmente, la
entidad gestora ha de elaborar un informe sobre
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la efectividad de sus procedimientos de control
interno que incluird las deficiencias detectadas,
sus implicaciones y propondra medidas para
subsanarlas. Este informe ha de ser remitido

a la Direccion General de Seguros y Fondos

de Pensiones (en adelante DGSFP) y a las
comisiones de control. (Se introduce el Articulo
30 ter Funcion de auditoria interna en la Ley de
planes y fondos).

— En cuanto a la funcion actuarial, la norma

establece que, ante la existencia de riesgos
biométricos o de prestaciones garantizadas

que no estén perfectamente aseguradas, la
funcién actuarial eficaz coordinard y supervisara
el célculo de las provisiones técnicas, evaluando
la idoneidad de los métodos, hipdtesis y datos
empleados para ello. La funcién actuarial
informaré a la comisién de control sobre la
fiabilidad y adecuacién de las provisiones
técnicas. Sera la Comisién de Control quien

elija a los prestadores de servicios actuariales,
quienes han de tener conocimientos suficientes
de matemética actuarial y financiera. (Se
introduce el Articulo 30 quater Funcion actuarial
relativa a los planes de pensiones de empleo

y servicios actuariales en la Ley de planes y
fondos).

Novedades recogidas en el RD 738/2020

en relacion con los requisitos de aptitud y
honorabilidad que deben cumplir quienes
ejerzan la direccion efectiva de las entidades
gestoras o desempenen funciones clave que
integran el sistema de gobierno de la entidad:
(Articulo 28 Aptitud y honorabilidad de la Ley
de planes y fondos y Se introduce el Articulo 78
bis Aptitud y honorabilidad de quienes ejerzan
la direccion efectiva o desempenen funciones
clave que integran el sistema de gobierno de la
entidad en el Reglamento de planes y fondos).

— Respecto a los requisitos de aptitud, se
considerara que poseen conocimientos
y experiencia adecuados para ejercer sus
funciones quienes cuenten con formacion
del nivel y perfil apropiados, en particular en
las &reas de planes y fondos de pensiones y
servicios financieros, y experiencia practica
derivada de sus anteriores ocupaciones durante
periodos de tiempo suficientes.

— Respecto a los requisitos de honorabilidad,
deberan ser personas integras y de buena
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reputacion y su conducta personal, comercial y
profesional no genere dudas sobre su capacidad
para desempenar una gestion adecuaday
prudente. En este sentido, la normativa indica
los aspectos a tener en cuenta a la hora de
valorar el cumplimiento de dichos requisitos
de honorabilidad, como son su relacion con las
autoridades de regulacion y supervision a lo
largo de su trayectoria profesional, las razones
por las que hubiera sido despedido o cesado
en puestos o cargos anteriores, su historial

de solvencia personal y el cumplimiento de
sus obligaciones o si hubiera sido inhabilitado
conforme a la normativa concursal.

Novedades recogidas en el RD-Ley 3/2020
en relacion con la politica de remuneracion:
(Articulo 29 de la Ley de planes y fondos).

Obligaciones de la entidad gestora:

— Se establece la obligatoriedad por parte de las
entidades gestoras de establecer y aplicar
una politica de remuneracion adecuada
respecto de todas las personas que las dirijan de
manera efectiva, de aquellas que desempenen
funciones clave y de otras categorias de
personal cuyas actividades profesionales incidan
en el perfil de riesgo de los planes y fondos
gestionados.

— Lapolitica de remuneracion se establecera
en consonancia con las actividades, el perfil
de riesgo, los objetivos y los intereses, la
estabilidad financiera y el rendimiento a largo
plazo de los planes y fondos gestionados, asf
como con los intereses a largo plazo de los
participes y beneficiarios.

— Las entidades gestoras han de establecer
los principios generales de la politica de
remuneracion, los cuales seran revisados al
menos cada tres anos. La entidad gestora
es laresponsable de aplicar la politica de
remuneracion y de publicar regularmente la
informacion relativa a la misma.

Obligaciones de la comision de control:

— Se establece la obligatoriedad por parte de las
comisiones de control de establecer y aplicar
una politica de remuneracion adecuada
respecto de quienes presten los servicios
actuariales y la funcién clave actuarial, asi como
de otros proveedores de servicios externos

© 2020 KPMG Abogados S.L.P, sociedad espanola de responsabilidad limitada profesional y firma miembro de la organizacion global de KPMG de
firmas miembro independientes afiliadas a KPMG International Limited, sociedad inglesa limitada por garantia. Todos los derechos reservados.

cuyas actividades puedan incidir de forma
significativa en el perfil de riesgo de los planes y
fondos.

Novedades recogidas en el RD 738/2020

en materia de comunicacion e informacion
que deben recibir los participes, potenciales
participes y beneficiarios: (Articulo 34
Informacion a participes y beneficiarios de
planes de empleo del Reglamento de planes y
fondos).

Obligaciones de la entidad gestora y de la
comision de control:

— Lanormativa establece la obligatoriedad por
parte de la entidad gestora o, en su caso, del
promotor o de la comision de control del plan, de
elaborar un documento de informacion general
sobre el plan de pensiones, el cual debe incluir el
siguiente contenido:

— definicién del plan;

— denominacion, modalidad del plan'y
numero identificativo en el registro
especial;

— denominacién del fondo de pensiones
y numero identificativo en el registro
especial;

— denominacién y domicilio social del
promotor del plany de las entidades
gestoray depositaria del fondo, asf
como el numero identificativo de dichas
entidades en los registros especiales
correspondientes;

— régimen de aportaciones y contingencias
cubiertas;

— referencia a los supuestos excepcionales
de liquidez;

— caracter no reembolsable de los derechos
consolidados en tanto no se produzcan las
circunstancias que permiten el cobro;

— régimen de las prestaciones,
especificando las formas de cobro,
posibles beneficiarios y procedimiento
para la solicitud de las prestaciones por
parte del beneficiario;

— movilidad de los derechos consolidados,
en su caso, e indicaciones sobre el calculo
del derecho consolidado, condiciones,
procedimientos y plazos para la
movilizacidn de derechos consolidados;
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— descripcion de la politica de inversion;

— naturaleza de los riesgos financieros
asumidos por los participes y beneficiarios;

— informacion sobre las rentabilidades
histéricas ajustada a lo dispuesto en el
ultimo informe trimestral publicado;

— comisiones y gastos;

— indicacién del tipo de relacion que vincula a
la entidad gestora con el depositario;

— referencia a los procedimientos adoptados
para evitar los conflictos de interés y sobre
las operaciones vinculadas realizadas;

— legislacion aplicable y régimen fiscal;
— referencia a los medios de acceso a la

informacion y documentacion relativa al
plany al fondo.

— Deberan estar a disposicion de los participes,
potenciales participes y beneficiarios por
medios electronicos a través de los cuales el
participe podra acceder en cualquier momento,
incluido un soporte duradero o sitio web la
siguiente documentacion:

— documento de informacién general sobre
el plan de pensiones con la informacién
anteriormente citada;

— especificaciones del plan;
— normas de funcionamiento del fondo;

— declaracion de los principios de la politica
de inversion del fondo de pensiones;

— reglamento interno de conducta.

— Lapuesta a disposicion de los documentos
debera realizarla la entidad gestora, o bien, podra
asumirla el promotor del plan o la comisién de
control.

Obligaciones de la entidad gestora:

— Asimismo, se indica que la entidad gestora
debera suministrar a cada participe
un documento de declaracion de las
prestaciones de pension con la siguiente
informacion:

— datos personales del participe, incluida una
indicacion clara de la edad de jubilacion;

— nombre del fondo de pensiones de empleo
y su direcciéon de contacto, asi como la
identificacion del plan de pensiones;
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— cuando corresponda, la informacion
relativa a garantias totales o parciales
previstas en el plan de pensiones;

— informacion sobre las previsiones de
prestaciones de pension basadas en
la edad de jubilacion. Silas previsiones
de prestaciones de pension se basan
en estimaciones econémicas, dicha
informacion también deberd incluir
el mejor de los casos estimados, asi
como una estimacion desfavorable. La
informacion sobre las previsiones de
pensién se formularad considerando la
complementariedad respecto de las
pensiones publicas. Las normas para
determinar este calculo seran establecidas
por la DGSFP;

— informacion sobre las contribuciones
empresariales y las aportaciones de
los participes durante los doce meses
anteriores a la fecha a la que se refiere la
informacion;

— informacién sobre los derechos
consolidados;

— desglose de los costes deducidos por el
fondo de pensiones de empleo durante los
ultimos doce meses, como minimo;

— informacion sobre el nivel de financiacion
del plan de pensiones en su conjunto;

— fecha exactaala que se refiere la
informacién y modificaciones significativas
respecto de la informacion contenida en la
declaracion de las prestaciones de pension
del ano anterior.

Si el participe lo solicita, la entidad gestora
debera facilitar informacién detallada sobre las
opciones de pago de prestaciones disponibles a
la hora de percibir sus prestaciones de jubilacion
e informacién adicional acerca de las hipotesis
utilizadas para generar las previsiones de
prestaciones de pension basadas en la edad de
jubilacion especificada.

Deberan estar a disposicion de los participes,
potenciales participes y beneficiarios por
medios electronicos a través de los cuales el
participe podra acceder en cualquier momento,
incluido un soporte duradero o sitio web la
siguiente documentacion:
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— informacion que con carécter periédico
ha de emitir la gestora (informacién anual,
semestral y trimestral);

— cuentas anuales;

— informe de gestién del fondo de
pensiones.

— El'plazo para elaborary facilitar a los participes
y beneficiarios la primera declaracion de las
prestaciones de pension se establecera por la
DGSFP mediante circular.

— Encaso de que las especificaciones del
plan de pensiones de empleo prevean la
posibilidad de disposicion anticipada de
derechos consolidados correspondientes a
aportaciones realizadas con al menos diez
anos de antigiiedad, la certificacion que emita
la gestora deberd indicar la cuantia del derecho
consolidado al final del ano natural susceptible
de hacerse efectivo por dicho supuesto de
disposicién anticipada.

Obligaciones de la comision de control:

— Enlas especificaciones del plan de pensiones
se debe incluir el tratamiento de los derechos
consolidados que se mantengan en el plan
después del cese de la relacion laboral y las
posibilidades de movilizacion. (Articulo 18
Especificaciones del plan de pensiones del
Reglamento de planes y fondos).

Novedades recogidas en el RD 738/2020 en
relacidon con la evaluacion interna de riesgos

de los fondos de pensiones de empleo (Se
introducen los Articulo 30 quinquies Evaluacion
interna de riesgos en los fondos de pensiones
de empleo de la Ley de planes y fondos y

el Articulo 81 quater Evaluacion interna de
riesgos de los fondos de pensiones de empleo
en el Reglamento de planes y fondos):

Obligaciones de la entidad gestora y de la
comision de control:

— Se establece la obligatoriedad por parte de
la entidad gestora, con la participacion de la
comision de control, de efectuar y documentar
una evaluacion interna de los riesgos del
fondo de pensiones que incluya el siguiente
contenido:
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— descripcion de como se integra la propia
evaluacion de riesgos en el proceso de
gestiony en los procesos de toma de
decisiones del fondo;

— evaluacion de la eficacia del sistema de
gestion de riesgos;

— descripciéon de cémo el fondo de
pensiones de empleo evita conflictos
de interés con el promotor, cuando se
externalicen funciones clave hacia el
promotor;

— evaluacion cualitativa de los riesgos
operacionales;

— control de la politica de inversion de los
fondos de pensiones gestionados;

— descripcion de los métodos para detectar
y evaluar los riesgos a los que el fondo
pudiera estar expuesto.

— Laevaluacién interna de riesgos en los fondos
de pensiones se efectuard de manera regular
(al menos cada tres anos) y cada vez que se
produzca un cambio significativo en el perfil de
riesgo del fondo o de los planes integrados en
el fondo. El contenido de esta evaluacion ha
de ser determinado reglamentariamente. Las
entidades gestoras comunicaran los resultados
de la evaluacion internaa la DGSFP y a las
comisiones de control.

Novedades recogidas en el RD-Ley 3/2020
en relacion con la transparencia (Articulo 16
Inversiones de los fondos de pensiones de la
Ley de planes y fondos):

Obligaciones de la entidad gestora y de la
comision de control:

— Enrelacion con la declaracion comprensiva
de los principios de su politica de inversion
que ha de elaborar la comision de control del
fondo de pensiones, con la participacion de la
entidad gestora, la normativa indica que dicho
documento tendra que ser revisado al menos
cada tres anos. Dicha declaracidon mencionara
cuestiones como los métodos de medicion del
riesgo de inversion y los procesos de gestion
del control de riesgos empleados, asi como
la asignacion de activos con respecto a la
naturalezay duracion de sus compromisos en
concepto de pensiones.
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— Este articulo también recoge la obligatoriedad
de elaborar una declaracion de la estrategia
de inversion a largo plazo, cuyo contenido se
desarrolla mediante reglamento y que puede
consultarse mas adelante.

Novedades recogidas en el RD 738/2020 en
relacion con los principios generales de las
inversiones (Articulo 69 Principios generales
de las inversiones del Reglamento de planes y
fondos):

Obligaciones de la entidad gestora y de la
comision de control:

— La comision de control o en su caso, la gestora,
deben desarrollar y promulgar una politica de
implicacion que describa la implicacion del
fondo como accionista de sociedades admitidas
a negociacion en mercados regulados europeos.
El responsable de estas obligaciones es la
comision de control, en el caso de que ejerza
directamente los derechos de voto en las juntas
generales, sin perjuicio de la posibilidad de que
encomiende dichas obligaciones a la entidad
gestora. Cuando la politica de implicacion
del fondo, incluido el ejercicio del derecho al
voto, se desarrolle a través de un gestor de
activos, corresponderé al gestor de activos
cumplimentar las obligaciones.

En la citada politica se ha de incluir como
supervisan a las sociedades en los que invierten,
es decir, la estrategia, los rendimientos, los
riesgos, la estructura del capital, el impacto
social y medioambiental y el gobierno
corporativo y otros aspectos como la relacion
con las sociedades en las que invierten o si
cooperan con otros accionistas. Anualmente,
el responsable de la politica de implicacion
publicara informacién sobre cémo han aplicado
la politica, incluyendo una descripcion general
de su comportamiento en relacion con sus
derechos de voto, una descripcion de las
votaciones mas importantes y el sentido de su
voto en las juntas generales de las sociedades
en las que el fondo de pensiones posee las
referidas acciones, asf como de la posible
utilizaciéon de servicios asesores de voto.

— Lapolitica de implicacion debera estar
disponible publicamente de forma gratuita en
el sitio web de la entidad gestora o en el de su
grupo o a través de otros medios que sean
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facilmente accesibles en linea.

Obligaciones de la comision de control:

— La comision de control, en el informe de gestion
anual, informaré sobre la politica de implicacion
desarrollada, de los indicadores clave y de sus
meétricas del desempeno considerados, y de los
resultados de sus mediciones de los aspectos
medioambientales, sociales y de gobierno
corporativo que consideren (se introduce el
Articulo 69 bis Publicidad relativa a la estrategia
de inversiony a los acuerdos con los gestores
de activos de los fondos de pensiones de
empleo del Reglamento de planes y fondos).

Novedades recogidas en el RD 738/2020 en
materia de publicidad relativa a la estrategia
de inversion y a los acuerdos con los gestores
de activos de los fondos de pensiones de
empleo (Se introduce el Articulo 69 bis
Publicidad relativa a la estrategia de inversion
y a los acuerdos con los gestores de activos
de los fondos de pensiones de empleo en el
Reglamento de planes y fondos):

Obligaciones de la entidad gestora y de la
comision de control:

— La comision de control, con la participacion de
la entidad gestora, elaborara una declaracion
de la estrategia de inversion a largo plazo
con la informacion de cémo la estrategia de
inversion en acciones de sociedades admitidas
a negociacion en mercados regulados europeos
es coherente con el perfil y la duracion de
los pasivos del fondo y la manera en que
contribuyen al rendimiento de sus activos.

En la citada declaracion, se debe informar de
los indicadores clave y métricas del desempeno
considerados y de los resultados de sus
evaluaciones y mediciones ambientales,
sociales y de buen gobierno en los que
fundamentan su politica de implicacion.

— Ladeclaracién de la estrategia de inversion a
largo plazo ha de ser actualizada anualmente y
deberd estar disponible publicamente de forma
gratuita en el sitio web de la entidad gestora o en
el de su grupo, o a través de otros medios que
sean facilmente accesibles en linea.
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— Encasode que las inversiones en las acciones

referidas sean realizadas a través de un gestor
de activos, la gestora y la comision de control
deberan publicar la manera en la que el acuerdo

igual que en la parte actuarial, se ha de incluir
los apartados de proyecciones efectuadas
hasta la préxima revision y de conclusiones 'y
recomendaciones.

suscrito con el gestor de activos incentiva a
adaptar su estrategia y decisiones de inversion al
perfil y duracion de los pasivos del fondo; como
el acuerdo incentiva a adoptar sus decisiones
de inversion basandose en evaluaciones del
rendimiento de las sociedades en las que
invierte; como el método y horizonte temporal
de la evaluacion del rendimiento del gestory su
remuneracion por los servicios de inversion son
acordes al perfil y duracién de los pasivos del
fondo; como se controlan los costes de rotacion
de la cartera en la que invierte el gestory la
duracion del acuerdo con el gestor de activos.

— Por ultimo, a la revisién financiera y actuarial,
se anade la necesidad de llevar a cabo una
evaluacion de la metodologia e hipotesis
utilizadas para determinar las previsiones
recogidas en la declaracion de las
prestaciones de pension.

Novedades recogidas en el RD-Ley 3/2020 en
relacion con la supervision prudencial basada
en un planteamiento prospectivo y orientado a
la medicion de riesgo (Articulo 24 Ordenacion y
Supervision administrativa de la Ley de planes
y fondos):

Novedades recogidas en el RD 738/2020 en
relacion con la revision del plan de pensiones
(Articulo 23 Revision del plan de pensiones del
Reglamento de planes y fondos):

— Se enumeran las materias objeto de
ordenacion y supervision administrativa
como son las condiciones de funcionamiento,
las provisiones técnicas y su financiacion, la
exigencia de margen de solvencia, las normas
de inversion, la gestion de inversiones, el
sistema de gobierno y la informacion que debe
proporcionarse a los participes y beneficiarios.

— Enrelacion con la revision actuarial, se han de
incluir los siguientes aspectos:

— evaluacion de las necesidades globales de
financiacion del plan y de los riesgos para
los participes y beneficiarios en relacion — Se establece una mejora de la informacion
con el pago de sus prestaciones de que divulgara la DGSFP en relacion con la
Jubilacion; supervision transparente, independiente y

— mecanismos de indexacion: responsable, enumerando las facultades de la

DGSFP en la funcién de supervision. La revision

de la DGSFP comprendera la evaluacion de los

requisitos cualitativos del sistema de gobierno,

la evaluacion de los riesgos que afronta el fondo
de pensiones y la valoracion de la capacidad del
fondo para evaluar y gestionar esos riesgos.

También se evalua la suficiencia de los métodos

y practicas a la hora de detectar un deterioro de

las condiciones financieras de un fondo.

— mecanismos de reduccién de las
prestaciones, en particular, en la medida
en que pueden reducirse los derechos de
pension adquiridos, en qué condiciones y
por parte de quién;

— evaluacion cualitativa de los mecanismos
de proteccion de las pensiones de
jubilacion (garantias, compromisos 'y
otros apoyos financieros del promotor
y la cobertura a través de planes de — Seintroduce un nuevo articulo dedicado
financiacion o de contratacion de seguros). al secreto profesional e intercambio de

. . e g . informacion.
— Enlorelativo a la revision financiera, en caso

de que en las decisiones de inversion se tengan
en cuenta factores ambientales, sociales y de
gobierno, anade que se ha de llevar a cabo una
evaluacion cualitativa de los riesgos nuevos o
emergentes, incluidos los relativos al cambio
climatico, la utilizacion de los recursos y el medio
ambiente, los riesgos sociales y los riesgos
relacionados con la depreciacion de los activos
derivada del cambio reglamentario. Ademas, al
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Novedades recogidas en el RD-Ley 3/2020 en
relacion con la actividad transfronteriza (Articulo
49. Aspectos generales de las transferencias
transfronterizas de planes de pensiones de
empleo entre fondos de pensiones de empleo de
los Estados miembros, Articulo 50. Transferencia
transfronteriza desde un fondo de pensiones

de empleo autorizado y registrado en Espana a
otro fondo de pensiones de empleo autorizado o
registrado en otro Estado miembro y Articulo 51.
Transferencia transfronteriza desde un fondo de
pensiones de empleo autorizado o registrado en
otro Estado miembro a otro fondo de pensiones
de empleo autorizado y registrado en Espana de
la Ley de planes y fondos):

— Se regula la actividad trasfronteriza de los
fondos de pensiones de empleo, por la cual,
los planes de pensiones de empleo pueden
ser gestionados en fondos de pensiones de
empleo de cualesquiera Estados miembros.

— Los compromisos por pensiones podran
ser instrumentalizados a través de planes
adscritos a fondos espanoles o domiciliados
en otros Estados miembro. En este sentido,
la norma prevé los aspectos generales y los
procedimientos de transferencias en las que
intervenga un fondo de pensiones de empleo
autorizado y registrado en Espana como
transferente o como receptor
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La informacién aqui contenida es de caracter general y no va dirigida a facilitar los datos o circunstancias concretas de personas o entidades. Si bien procuramos que la
informacién que ofrecemos sea exacta y actual, no podemos garantizar que siga siéndolo en el futuro o en el momento en que se tenga acceso a la misma. Por tal motivo,
cualquier iniciativa que pueda tomarse utilizando tal informacién como referencia, debe ir precedida de una exhaustiva verificacién de su realidad y exactitud, asi como del
pertinente asesoramiento profesional.
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