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			Figura. Panorámica de los productos de monetización de la vivienda en propiedad.
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			Tabla. Cuadro resumen con las diferentes alternativas de monetización 
de la vivienda.
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			Tabla. Semáforo de riesgos de las diferentes alternativas de monetización. 
A una cobertura del riesgo apropiada se le asigna el color verde. A una 
cobertura moderada o parcial, el amarillo. Finalmente, una cobertura baja 
o inexistente del riesgo está en rojo.
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			Introducción

			Hágase a la idea: seremos más longevos.

			Viviremos más que nuestros predecesores. A fecha de hoy, no hay duda. Todas las proyecciones sobre esperanza de vida y de años de vida saludable, sujetas a la información disponible actualmente, apuntan en la misma dirección: el ser humano contemporáneo vivirá durante más años que cualquier otra generación de la historia.

			Probablemente usted no sea consciente, pero esta idea de longevidad ya se ha incorporado en su día a día. Quizá habrá escuchado en alguna ocasión que, ante el conocimiento del fallecimiento de un allegado de edad avanzada, alguien haya expresado que el fallecido «era mayor, aunque no tan mayor». Comenzamos a aceptar con normalidad alcanzar edades muy improbables no hace tanto.

			Por paradójico que resulte, los seres humanos no estamos psicológicamente preparados para este cambio radical en nuestra longevidad. Contribuciones como las de Richard H. Thaler, premio Nobel de Economía 2017, muestran que las personas tenemos un serio problema a la hora de planificar a largo plazo, pues solemos seducirnos por el inmediato presente. Este es el caso de hábitos como dejar de fumar («ya empezaré mañana»), hacer deporte («el lunes voy al gimnasio») o seguir una dieta («un poco más de pan no pasa nada»). Y también, cómo no, sobre el ahorro para la jubilación.

			Una parte importante de nuestros jubilados, así como personas próximas a retirarse, no han interiorizado que sus recursos deberán ser distribuidos durante más años. Tampoco que estos recursos tendrán que atender necesidades cada vez mayores de dependencia, especialmente en la última parte del ciclo vital. En definitiva, no están pertrechados con ahorros suficientes para abordar una etapa tan extensa después de nuestra vida laboral activa.

			En este libro se discute sobre pensiones, longevidad… y vivienda. Más en concreto, sobre cómo complementar las rentas durante una etapa de jubilación cada vez más prolongada en el tiempo utilizando la vivienda en propiedad. A la vista de las dificultades históricas para abordar una reforma de las pensiones en España y el abrupto crecimiento de la deuda pública, es aventurado confiar que el Estado pueda resolver este problema. Nuestra tesis es que las pensiones públicas —la única fuente de ingresos para muchos jubilados— solo cubrirán parcialmente las necesidades de las personas mayores. Sin embargo, esos ingresos adicionales pueden ser obtenidos a partir de un recurso muchas veces ignorado: la vivienda en propiedad.

			Un caso real

			Juan tiene 65 años, es pensionista y vive en Madrid. Está divorciado, y tiene dos hijos ya emancipados que han hecho sus vidas en otras ciudades. Juan perdió a su padre siendo joven, pero su madre todavía vive. Ella tiene 88 años y, aunque reside sola en su domicilio habitual, no desea abandonar la vivienda que compartía con su marido. La madre de Juan no tiene problemas de movilidad severos, pero ha perdido la capacidad de valerse para las tareas del hogar y necesita una atención continua, por lo que su hijo se ocupa de ella todos los días.

			Con 63 años, a Juan le fue diagnosticada una enfermedad grave con buen pronóstico. Afortunadamente el tratamiento fue exitoso, pero durante el período de convalecencia Juan no pudo atender a su madre como quería. Contrató a una asistenta del hogar durante ese periodo, pero, una vez recuperado, decidió prescindir de sus servicios; con su pensión y la de su madre no podía hacer frente a gastos añadidos a los ya habituales de su vivienda particular y la de su madre. Actualmente, Juan se sigue ocupando —cada vez con más dificultades— de su madre, y está a la espera de una plaza en una residencia pública.

			El caso de Juan no es un hecho aislado. En España, más de 2 millones de personas mayores de 65 años viven solas, según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE) para abril de 2020. De ellas, el 72.3 % son mujeres. Además, 1.3 millones de personas son dependientes con algún grado de dependencia reconocido.1 Muchas de estas personas deben afrontar su situación con una pensión insuficiente que limita su capacidad de consumo. En otras palabras, perciben rentas con las que a duras penas llegan a final de mes.

			¿Son pobres nuestros pensionistas? ¿Dónde ha ido a parar todo el ahorro generado durante su vida laboral activa? Como constatan las estadísticas, una inmensa parte de los jubilados declaran poseer en propiedad su vivienda principal.2 En concreto, la encuesta financiera de las familias (EFF) de 2017 —la última disponible hasta la fecha— señala que un 85.5 % de los hogares en los que la situación del cabeza de familia es «jubilado» poseen la vivienda principal en propiedad. Y no solo eso. Algo más de la mitad de las personas retiradas declaran tener otras propiedades inmobiliarias. Para ofrecerles una idea de todo este ahorro invertido en ladrillo, el 50 % de los propietarios jubilados poseen una vivienda principal cuyo valor es superior a 125 000 €, y superior a 89 400 € cuando nos referimos a otras propiedades inmobiliarias. En definitiva, los datos muestran que la inversión en activos reales —fundamentalmente, inmuebles—, representa el 76.2 % del porcentaje en activos totales de las familias encabezadas por jubilados. Dicho de otro modo: la mayor parte del ahorro acumulado por los pensionistas durante su vida laboral está materializado en inmuebles.

			La situación anteriormente descrita, en la que conviven propietarios de inmuebles con ingresos mensuales reducidos, se conoce en Economía como una ineficiencia: existe un recurso (la vivienda), que encierra un valor útil que podría destinarse a satisfacer las necesidades de consumo de su propietario. Sin embargo, el valor de este recurso no puede explotarse adecuadamente por las dificultades de encontrar productos financieros y aseguradores que permitan monetizar el valor ilíquido de la propiedad. En otras palabras, no es fácil encontrar fórmulas que transformen la vivienda en ingresos. El resultado es el que todos conocemos: propietarios de viviendas que sobreviven con pensiones insuficientes.

			Esta ineficiencia económica se genera por la falta de un mercado desarrollado de productos que moneticen el valor del inmueble y que permitan al jubilado seguir residiendo en su vivienda. El porqué de esta situación es consecuencia de múltiples factores. Por el lado de la demanda, existen sesgos de comportamiento inherentes al individuo y a su entorno cultural; por ejemplo, el deseo de que los hijos hereden, o la desconfianza hacia cualquier producto que venga de una entidad financiera después de la crisis financiera de 2008. Por el lado de la oferta, los intermediarios financieros y aseguradores son reacios a asumir costes reputacionales, es decir, al posible deterioro de su imagen corporativa como consecuencia del tipo de productos que ofrecen. Es fácil imaginar que productos destinados a personas mayores en los que medie su vivienda en propiedad son extremadamente controvertidos en la opinión pública actual. Estas y otras circunstancias que detallaremos en el libro tienen una influencia capital en el desarrollo de un mercado eficiente de monetización de la vivienda.

			¿Qué debo esperar de este libro?

			Este libro está pensado para todos aquellos que deseen complementar su pensión pública utilizando la vivienda en propiedad. Aquí presentamos una serie de alternativas existentes en el mercado que permiten seguir residiendo en el hogar de forma vitalicia y obtener una fuente adicional de ingresos utilizando el patrimonio inmobiliario, generalmente la vivienda habitual.

			La jubilación supone una sustanciosa caída de ingresos para muchos pensionistas. Una afirmación recurrente en el debate público en España es que las prestaciones públicas son insuficientes. Para la parte más desfavorecida de estos jubilados, una pensión insuficiente significa que sus ingresos no cubren satisfactoriamente sus necesidades reales de consumo, como vimos en el caso de Juan y su madre. Para otra parte de la población, más desahogada económicamente, la jubilación les brinda una oportunidad única para disfrutar de un tiempo más relajado y distraído para viajar, acudir a eventos culturales o disfrutar de atención doméstica. Para unos y otros, la cuantía de la pensión pública puede limitar el acceso a los diferentes conjuntos de bienes y servicios que la sociedad les ofrece.

			Este libro analiza las características de los productos de monetización comercializados en la actualidad. Para ello, mostramos al lector las posibilidades que ofrecen ciertos contratos financieros y aseguradores para extraer liquidez de la vivienda en propiedad. A esta familia de productos nos referiremos indistintamente como productos de monetización o productos de licuación de la vivienda, en el sentido de que proporcionan liquidez sobre un bien generalmente ilíquido como son los inmuebles. Así pues, presentamos una serie de alternativas existentes en el mercado que permiten seguir habitando en el hogar de forma vitalicia y obtener una fuente adicional de ingresos utilizando el patrimonio inmobiliario, generalmente la vivienda habitual.

			Creemos firmemente que ilustrar sobre estos productos conseguirá ciudadanos más informados que, quién sabe, acaben activando la liquidez de un mercado cuya demanda potencial es elevada. El lector medio que tenemos en mente es una persona jubilada o que se retirará en los próximos 15 años, con vivienda en propiedad y que busca alternativas viables para completar su pensión. También pensamos en aquellos familiares, fundamentalmente hijos o parientes cercanos, que desean que sus allegados estén bien atendidos utilizando los recursos disponibles que sus padres o ascendientes ya tienen en su mano. En este sentido, nuestro objetivo es presentar los diferentes instrumentos de monetización de una forma práctica y rigurosa, proveyendo algunas técnicas sencillas que permitan estimar, llegado el caso, la idoneidad de una posible oferta de estos productos por parte de una entidad privada.

			Este libro se organiza en torno a las cuatro cuestiones que consideramos de mayor interés para los lectores:

			•¿Cuáles son los productos que permiten convertir en dinero el valor de una vivienda?

			•¿Cuánto podría recibir al contratar un producto de monetización de mi vivienda determinado?

			•¿Qué ventajas e inconvenientes tienen cada uno de estos productos?

			•¿Cuál sería el producto adecuado para mi edad?

			La estructura de nuestra exposición también está organizada en cuatro partes. En la primera, motivamos la necesidad de los productos de monetización de la vivienda desde el punto de vista de la economía doméstica. Aquí caracterizamos los ingresos y gastos potenciales de una persona jubilada, así como las diferentes restricciones presupuestarias a las que están expuestos. Abordamos pues cuestiones como el futuro de las pensiones públicas, cómo ahorran los españoles, cuáles son las peculiaridades del consumo de nuestros mayores o si, por ejemplo, tiene sentido que los descendientes hereden. Como veremos, la principal conclusión de esta primera parte es que los recursos líquidos de nuestros jubilados (pensiones, depósitos, etc.) son insuficientes para cubrir sus gastos asociados a la edad, y que una vía complementaria de ingresos puede obtenerse a través de la monetización de su capital inmobiliario.

			En la segunda parte del libro abordamos las alternativas tradicionales que han utilizado las familias para exprimir el valor a sus viviendas. Estas opciones se caracterizan, fundamentalmente, por un rasgo: los propietarios deben abandonar el domicilio habitual. Revisaremos por supuesto soluciones tradicionales como la venta de la plena propiedad y el alquiler total de la vivienda. Pero también introduciremos algunas innovaciones que han surgido en los últimos años, como, por ejemplo, el alquiler parcial de la vivienda, la mudanza a una más reducida y la permuta inmobiliaria.

			La tercera parte constituye el núcleo central de nuestro discurso, y es la presentación de las nuevas alternativas disponibles para la monetización de la vivienda en propiedad. Este conjunto de productos se distingue en que los propietarios de la vivienda pueden seguir residiendo en ella de forma vitalicia. Como veremos, algunos de estos productos como la hipoteca inversa —y sus variaciones— permiten retener la propiedad y, llegado el caso, transferirla a los herederos. Otros, sin embargo, transfieren la propiedad en vida de los propietarios, pero reteniendo su uso, como la venta de la nuda propiedad o la vivienda inversa.

			Por último, en la cuarta parte del libro proporcionamos una serie de sugerencias y aspectos a tener en cuenta a la hora de contratar estos productos y, en general, sobre cómo gestionar el patrimonio durante la jubilación.

			Para enriquecer el panorama actual de los productos de monetización, decidimos incluir una serie de breves entrevistas con algunos de los representantes más destacados del mercado. En este aspecto, hemos tenido el privilegio de entrevistar a mediadores y emisores de primer nivel cuya visión y experiencia sobre los productos que aquí tratamos creemos enriquece enormemente el libro. Aprovechamos para agradecer a todos ellos su amable disposición por compartir su valiosa experiencia con este tipo de productos.

			Algunas consideraciones previas

			Antes de finalizar esta introducción, los autores deseamos apuntar dos consideraciones importantes: una, sobre los productos de monetización del patrimonio inmobiliario; la otra, sobre el activo objeto del libro, que es la vivienda en propiedad.

			Nuestra primera consideración viene motivada por la creciente polarización del debate público actual. En este sentido, deseamos remarcar que este libro no es un alegato en favor de los productos de licuación. Tampoco es una acusación. Nuestra intención es exponer de una forma organizada que estos productos, como cualquier otro contrato legal, tienen sus beneficios y costes. Entre sus beneficios están el proveer financiación y permanecer en la vivienda de forma vitalicia. Por supuesto, todo ello a un precio: bien un tipo de interés por financiar la liquidez, bien la pérdida de la propiedad de la vivienda. Pero ambos costes son diferidos: no afectan a la permanencia del beneficiario en el hogar y en todos los casos son siempre liquidados una vez fallecido el beneficiario. En otras palabras, permiten financiarse y seguir residiendo de por vida en la vivienda, trasladando la decisión de liquidar los costes o rescatar el patrimonio a los herederos. A nuestro entender, dar a conocer las ventajas e inconvenientes de esta serie de instrumentos financieros y aseguradores desde una perspectiva académica y neutral puede resultar útil y valioso a una parte significativa de nuestros jubilados, quienes podrían beneficiarse del acceso a una mayor liquidez en esta etapa de su ciclo vital.

			La segunda consideración es sobre la vivienda en propiedad. Somos conscientes del papel central de la vivienda en la economía de las familias, por varias razones. En la mayoría de casos, la vivienda en propiedad constituye la principal inversión de sus vidas, y su mayor fuente de ahorro. Además, en el aspecto sociológico, la transmisión de la propiedad del hogar familiar a los herederos constituye uno de los vehículos preferentes de transferencia de rentas intergeneracional en nuestra sociedad. En cierta forma, es una especie de compromiso moral del español hacia sus descendientes, y una conducta que le reporta bienestar. Asimismo, desde la visión que otorga el análisis del comportamiento humano en las sociedades mediterráneas, la tenencia en propiedad de la residencia habitual es un rasgo característico de los países del sur de Europa.

			Todas las razones anteriormente referidas —y algunas más— explican la extremada sensibilidad de los ciudadanos hacia cualquier asunto relacionado con la vivienda en propiedad. Además, y como señalamos en una publicación anterior,3 la elevada desconfianza desde 2008 hacia cualquier relación contractual con una entidad financiera o aseguradora en la que medien cambios en la titularidad de la vivienda convierten a estos estudios como el nuestro en blanco de encendidos debates y controversias.

			No está en nuestro propósito soliviantar pasiones. Como tampoco lo es discutir si el sistema público de pensiones español provee unas pensiones dignas o no. Con estas páginas tan solo pretendemos mostrar el conjunto de posibilidades factibles que ofrece el mercado para monetizar la vivienda. Creemos firmemente que esta labor divulgativa ayudará a reducir las barreras que imposibilitan el desarrollo de un mercado eficiente de productos de licuación de inmuebles, y que puede servir de alivio a la situación de un segmento importante de la población de jubilados en España.

			En definitiva, esperamos que este libro sea de utilidad para aquellos que dispongan de una vivienda en propiedad y busquen una fuente adicional de liquidez que complemente su pensión. Aquí encontraran una guía útil sobre cuáles son los productos de monetización de la vivienda actualmente disponibles en el mercado, y en qué deben fijarse al valorar una posible oferta.

			

			
				
					1El dato ha sido extraído de la Encuesta Continua de Hogares (ECH) del INE del año 2020. Se puede acceder gratuitamente a esta información aquí: https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736176952&menu=ultiDatos&idp=1254735572981

				

				
					2Fuente: Encuesta financiera de las familias (EFF) 2017: Métodos, resultados y cambios desde 2014. Artículos analíticos 4/2019, Banco de España. En concreto, la encuesta financiera de las familias de 2014 (EFF2014) señala que un 90.4 % de los hogares en los que la situación del cabeza de familia es «jubilado» poseen la vivienda principal en propiedad. En la oleada de 2017, este porcentaje baja al 85.5 %. El valor de estos activos es (en mediana) de 134 000 € (EFF2014) y 125 000 € (EFF2017).

				

				
					3Martínez-Ramallo, J., Lafuente, J.A. y P. Serrano (2018) «Alternativas a la insuficiencia de las pensiones: instrumentos para dotar de liquidez a los activos inmobiliarios», publicado por el Instituto Santalucía. Disponible en: https://institutosantalucia.es/wp-content/uploads/2019/02/informe-alternativas-a-la-insuficiencia-de-las-pensiones.pdf

				

			

		

	
		
			Parte I

			Ingresos y gastos durante la jubilación

		

	
		
			-¿Cuánto dinero necesita un jubilado al mes?

			Buena pregunta.

			En términos generales, un criterio bastante extendido cifra que las necesidades de un pensionista estarán cubiertas con entre el 70 % y el 90 % de los ingresos previos a la jubilación.4 Es decir, si su salario mensual era de 2000 € netos antes de jubilarse, una buena estimación de lo que necesitará rondará entre los 1400 € y 1800 € mensuales.

			- Estas cantidades, ¿son realmente suficientes? ¿O necesitaré complementar mi pensión?

			Bueno, aquí nos lo pone más difícil. Según la OCDE, los españoles recibimos, en media, una pensión equivalente al 72.3 % de nuestro último salario.5 Por tanto, si el promedio de la población recibe esta cifra, quiere decir que probablemente cerca de la mitad de la población estará por encima y la otra, por debajo.6 En otras palabras: para una parte muy significativa de la población, la pensión pública es insuficiente.

			La afirmación anterior está en línea con una encuesta sobre los hábitos de ahorro de los jubilados.7 Entre sus principales resultados señala que el 41 % de los jubilados tiene dificultades para llegar a fin de mes, alcanzando casi el 50 % en municipios con menos de 50 000 habitantes. Aunque existan condicionantes como el estilo de vida que se desee llevar, de qué salud se disponga o si se dejará herencia a los descendientes, es difícil pensar que cerca de la mitad de la población esté decidiendo sistemáticamente gastar por encima de sus posibilidades simplemente por capricho.

			En otras palabras, sí parece que complementar la pensión es una cuestión significativa para muchos jubilados presentes… y futuros.

			En los próximos capítulos analizamos las perspectivas financieras de aquellas personas en activo que se retirarán a lo largo de los próximos 15 años, aproximadamente. Básicamente, haremos un balance de los ingresos y gastos previstos en la jubilación. Qué prestaciones percibiré, de qué ahorros podré disponer o cuáles serán los gastos más habituales a los que me enfrentaré una vez retirado son, entre otras, reflexiones siempre necesarias a la hora de planificar esta etapa de la vida.

			Por tanto, esta parte del libro la dedicaremos a revisar las previsiones existentes sobre las pensiones públicas, la principal fuente de ingresos durante la jubilación. También veremos cómo ahorran los españoles, y estudiaremos el patrón de gastos esperable durante la jubilación.

			Si ya sabe que debe complementar su pensión, no dude: salte directamente a la segunda parte del libro. Si todavía no lo sabe o le interesa conocer las razones que pueden llevarle a complementarla, le invitamos a que siga leyendo.

			

			
				
					4Véase, por ejemplo, la siguiente entrada en el excelente blog de educación de financiera «Finanzas para todos» elaborado por el Banco de España y la Comisión Nacional de Valores: https://www.finanzasparatodos.es/es/economiavida/planificandojubilacion/calculardinero.html

				

				
					5OECD (2019), Pensions at a Glance 2019: OECD and G20 Indicators, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/b6d3dcfc-en. También puede consultar una referencia a esta noticia aquí: https://www.65ymas.com/economia/pensiones/que-es-tasa-sustitucion-pensiones_19886_102.html

				

				
					6Por supuesto, los estadísticos de media y mediana coinciden cuando se trata de una distribución simétrica. Aunque la distribución de la cuantía de las pensiones contributivas en España no es simétrica, hemos utilizado esta aproximación de trazo grueso en beneficio de la explicación.

				

				
					7Radiografía del jubilado español. III Encuesta de Jubilación y Hábitos de Ahorro de los Españoles», Encuesta 2019/2020 elaborada por el Instituto Santalucía. Un resumen puede obtenerse en el siguiente enlace: https://institutosantalucia.es/wp-content/uploads/2020/10/Encuesta_2019_2020_Habitos_de_Ahorro_y_Jubilacion.pdf

				

			

		

	
		
			Capítulo 1

			¿De qué ingresos dispondré durante la jubilación?

			Las fuentes de ingresos durante la jubilación son, fundamentalmente, tres: la pensión pública, el ahorro individual y el ahorro por vía de empresa.

			En este capítulo examinamos las previsiones actuales sobre las pensiones y el ahorro de la generación baby-boom española. Este nombre, que designa a los nacidos entre 1960 y 1975 en España, representa la cohorte de edad más numerosa en nuestro país, y es la generación que comienza a jubilarse en la actualidad.

			Como veremos, las previsiones sobre el sistema de pensiones público apuntan a un descenso en el nivel medio de la pensión pública.8 Por otro lado, el ahorro individual de los españoles, que será su fuente de ingresos complementaria, está invertido principalmente en activos que no se transforman fácilmente en dinero efectivo, o activos ilíquidos. Esta combinación de pensiones bajas y activos poco líquidos podría resultar en una insuficiencia de recursos durante la jubilación.

			La contribución del ahorro por vía de empresa a los ingresos durante la jubilación es prácticamente marginal en nuestros días. Como veremos, las últimas iniciativas legislativas están encaminadas a incentivar esta fuente de recursos.9

			Nuestro objetivo aquí es analizar cuáles serán los ingresos de los futuros pensionistas. En ese sentido, reflexionaremos sobre qué nos están diciendo los datos y cuál será su impacto futuro en las rentas de nuestros jubilados, algo que quizá no se vislumbra con nitidez en la fase laboral activa.

			1.Por qué preocupa el futuro de las pensiones públicas

			—Tú trabajas en temas de economía, ¿verdad? ¿Piensas que cobraremos nuestra pensión?

			Muchas personas cuyas profesiones están relacionadas con la Economía o el mundo del seguro se identificarán con esta pregunta. En conversaciones con amigos y reuniones familiares, es habitual constatar el interés (y, en ocasiones, la preocupación) de los ciudadanos sobre el futuro de las pensiones.

			Y no es un asunto menor. La pensión pública constituye la principal fuente de ingresos durante la jubilación, además de una variable que determinará la holgura o estrechez con la que disfrutaremos de esta etapa del ciclo vital. Preocuparse por el futuro de la pensión pública es preocuparse por nuestro bienestar futuro.

			¿Recibiremos una pensión pública? ¿Será esta suficiente para vivir holgadamente? Para entender de qué depende la sostenibilidad y suficiencia del sistema de pensiones público español utilizaremos un constructo: un sencillo esquema o modelo que nos ayudará a comprender el debate actual sobre las pensiones públicas.

			El sistema público de pensiones español está basado en la solidaridad entre generaciones: las cotizaciones de los trabajadores en activo financian las prestaciones de los trabajadores ya retirados que están de alta en el régimen de pensionistas. Es, por tanto, una forma de reparto de recursos intergeneracional en el que las cotizaciones de los ocupados sirven para financiar las prestaciones que reciben los pensionistas actuales.

			Al tratarse de una forma de reparto entre individuos de diferentes generaciones, el sistema de pensiones público español depende de tres factores: los ingresos al sistema, las obligaciones comprometidas, y el sistema de reglas que determinan el reparto.

			A grandes rasgos, la sostenibilidad del sistema de pensiones público es sencilla de entender: los ingresos, una vez repartidos según las reglas del sistema, deben corresponder a las obligaciones comprometidas.10 La figura 1.1. esquematiza este modelo de funcionamiento del sistema de pensiones. En el extremo izquierdo del gráfico figuran los ingresos del sistema, que dependen de las cotizaciones de los trabajadores actuales. También hemos incluido los ingresos provenientes del Fondo de Reserva —la llamada «hucha de las pensiones»—, y que fue diseñado para atender las necesidades futuras en materia de gasto en pensiones.

			[image: ]

			Figura 1.1. Un modelo sencillo para entender el sistema público de pensiones en España. Fuente: Elaboración propia.

			Por otro lado, en el centro de la figura tenemos las reglas de reparto, que son el conjunto de normas que determinan cómo se distribuyen los ingresos del sistema. Estas reglas incluyen, entre otras, la edad obligatoria para disfrutar de la totalidad de la prestación —edad legal de jubilación—; el número de años cotizados necesarios para disfrutar de una pensión, o las bases de cotización para determinar la cuantía de la misma. Todo este aparato regulatorio es crucial a la hora de determinar cómo se reparten los ingresos del sistema entre los jubilados. Como ejemplo de su importancia, véase el debate generado a finales de 2020 sobre el incremento anual de las pensiones.11

			Finalmente, en el extremo derecho de la figura 1.1. aparecen las obligaciones comprometidas, que son el conjunto de prestaciones que se transfieren a los pensionistas, generalmente de forma vitalicia. Les llamamos obligaciones comprometidas porque son el conjunto de derechos acumulados por los antiguos contribuyentes del sistema público y a los que este debe atender. En otras palabras, lo que se conoce como el gasto en pensiones. Es importante señalar que, si bien el bloque más importante de las pensiones corresponde a las prestaciones por jubilación, recordemos que también hay pensiones por incapacidad permanente, orfandad, viudedad y favor familiar.

			[image: ]

			Figura 1.2. Tasa de natalidad desde 1960 hasta 2019. Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco Mundial.

			A partir de este simple esquema del funcionamiento del sistema de pensiones español, analicemos brevemente las perspectivas de cada uno de esos componentes: los ingresos, las obligaciones comprometidas y las reglas de reparto.

			1.1.Sobre los ingresos

			Con relación a los ingresos, un primer elemento que influye en esta partida es la baja tasa de natalidad de España. Esta circunstancia se visualiza claramente en la figura 1.2., que representa la evolución en el tiempo de la tasa de natalidad en España frente a otras economías desarrolladas desde 1960 hasta 2018. Aunque el gráfico muestra que la baja natalidad no es un problema específico de nuestra economía —por ejemplo, Italia está actualmente en niveles similares—, el porcentaje de recién nacidos en España resulta significativamente menor que en otros países desarrollados como Alemania, Francia o Estados Unidos.

			¿Cómo afecta la baja natalidad a las pensiones? Como pueden imaginar, este aspecto influye en la población potencial en edad de trabajar y, en última instancia, en la distribución por edades del número de cotizantes. El porcentaje de cotizantes jóvenes está decreciendo frente al porcentaje de cotizantes más mayores. Incluso comparando un corto espacio de 21 meses, existe un descenso significativo en la presencia de cotizantes jóvenes (hasta 44 años de edad) frente a un aumento de los cotizantes más mayores (de 45 años en adelante). Este desequilibro constata el envejecimiento gradual de los participantes del mercado laboral en España.12

			Otra fuente de ingresos en el sistema de pensiones es el nivel medio de las nóminas que se destinan al pago de las cotizaciones. Nóminas más elevadas (en media) implican mayores cotizaciones y, por tanto, mayores recursos para el sistema. En términos fiscales, a esto se le llama base de cotización: la remuneración mensual bruta —incluyendo el prorrateo de las pagas extra— sobre la que la Seguridad Social aplica retenciones. De esta forma, la cuantía de la base de cotización determina cuánto debe aportar mensualmente un ocupado a la Seguridad Social, y es una buena medida sobre la capacidad de la población activa para incorporar ingresos al sistema.13

			Existe una discrepancia notable entre los salarios de los cotizantes jóvenes frente a los mayores. Lo alarmante de esta diferencia de salarios no es cualitativa; es entendible que la remuneración de los cotizantes jóvenes sea inferior que la de los mayores, pues aquellos se inician en trabajos de menor responsabilidad y peor remunerados, y tampoco disfrutan de complementos de antigüedad. El problema es la diferencia cuantitativa: un trabajador joven percibe entre el 30 % y el 50 % menos del salario de uno mayor. Es decir, existe un desequilibrio significativo entre las bases de aquellos cotizantes cercanos a la jubilación y las de aquellos más jóvenes.

			La lógica económica establece que debería existir un equilibrio entre las bases de los que están cercanos a la jubilación y los trabajadores nuevos y más jóvenes que entran a formar parte de los ocupados. Sin embargo, los datos ponen de manifiesto el déficit entre las bases cotizadas de los cotizantes de edades en los extremos. La consecuencia de este desequilibrio es perjudicial para el sistema: al cotizar con una base más alta, las prestaciones de los nuevos jubilados son mayores. Esto implica, por una parte, que se necesiten cada vez más cotizantes jóvenes por jubilado. Por el otro, los derechos consolidados de los recién jubilados son mayores, incrementando el gasto en pensiones.

			1.1.Sobre las obligaciones contraídas

			El sistema tiene una serie de obligaciones contraídas con todos aquellos contribuyentes que poseen un derecho a la prestación. El pago de estas obligaciones constituye los gastos del sistema de pensiones.

			Desde la perspectiva de los gastos, el sistema de pensiones público español está afectado por tres fuentes de riesgo:

			•El tiempo de percepción de las prestaciones, relacionado con la mayor esperanza de vida de la población española.

			•La cuantía de las prestaciones por jubilación.

			•El ingreso de un mayor número de pensionistas al sistema.

			Que España es uno de los países del mundo con una mayor esperanza de vida estimada es un dato bastante conocido. De acuerdo a los últimos datos disponibles del Banco Mundial para 2018, España fue el quinto país más longevo del mundo en términos de esperanza de vida al nacer, con 83,43 años. Este dato solo estuvo por detrás de Suiza (83,75 años), Macao (84,12), Japón (84,21) y Hong Kong (84,93).

			En términos de su propia evolución histórica, desde 1975 a 2019 la esperanza de vida en España al nacer se ha incrementado aproximadamente en diez años tanto para hombres como para mujeres. En particular, hemos pasado de 70,56 a 80,87 años en los hombres y de 76,30 a 86,22 años en el caso de las mujeres, según el INE. Si tenemos en cuenta que la edad actual de jubilación, la expectativa es que la duración estimada de una pensión por jubilación es de 15 años para los hombres y 20 para las mujeres, aproximadamente. Y todas las previsiones apuntan en la misma dirección: independientemente del horizonte contemplado, la longevidad de nuestros jubilados aumenta sistemáticamente.14

			Por tanto, un primer elemento que afecta negativamente a los costes soportados por el sistema de pensiones público es que los jubilados perciben las prestaciones durante más tiempo debido a los incrementos en longevidad. Además, la previsión es que este factor de longevidad siga incrementándose con el tiempo.

			Un segundo elemento crucial que concierne a los gastos del sistema está relacionado con diferencia entre la cuantía de las pensiones nuevas frente a las que salen del sistema.15 Básicamente, existe un aumento generalizado de las pensiones medias de las nuevas incorporaciones al sistema cercano a los 350 €. Además, los datos muestran una tendencia creciente en la entrada neta de pensionistas al sistema. De los aproximadamente 9.8 millones pensionistas a 31 de diciembre de 2019, alrededor de 6.1 millones eran perceptores de una pensión de jubilación.16

			- ¿Y la pandemia de la COVID-19? ¿No ha afectado a los gastos del sistema? La respuesta es que sí. Los datos muestran el dramático descenso en el número de pensionistas durante los meses de abril y mayo de 2020. A pesar del desgraciado aumento de las defunciones, este ha sido transitorio, retomándose la tendencia al alza en la incorporación de pensionistas. A fecha de 1 de diciembre de 2020, las estadísticas registran 31.502 jubilados más en el sistema público de pensiones español.17

			A modo de resumen, es posible afirmar que existe una tendencia creciente en el gasto de pensiones desde 2005 hasta prácticamente la actualidad. Esta tendencia se ha roto, transitoriamente, por las dramáticas consecuencias de la pandemia de la COVID-19. Sin embargo, la evolución prevista de la longevidad, la cuantía de la pensión y el número de futuros pensionistas sugieren un incremento sostenido en los gastos soportados por el sistema.18

			1.2.Sobre las reglas de reparto

			Las reglas de reparto son el conjunto de normas que determinan las condiciones de la pensión. Estas reglas tienen un impacto directo en la sostenibilidad del sistema. Ejemplos de estas reglas de reparto son, entre otros, la edad mínima de jubilación, los incentivos y penalizaciones sobre las jubilaciones anticipadas, el número mínimo de años cotizados para percibir la pensión o las reglas para determinar la cuantía de la pensión.

			A fecha de hoy, la modificación de estas reglas de reparto son el mecanismo elegido por los legisladores para garantizar la sostenibilidad del sistema. En este sentido, la evolución de este factor se espera que sea positiva. Por ejemplo, la ley de Presupuestos Generales del Estado para 2021 tiene como objetivo abordar la reforma de las pensiones revisando parámetros que afectan a las reglas de reparto. Por ejemplo, a comienzos de 2021 el Ministerio de Inclusión, Seguridad Social y Migraciones tenía la intención de pasar de 25 a 35 años (con la posibilidad de elegir los años más favorables) la ventana de años para el cálculo de la base reguladora de la pensión. No obstante, la polémica generada con esta propuesta parece haber paralizado la reforma de este punto.

			1.2.Por tanto, ¿qué podemos esperar de la evolución de las pensiones públicas?

			De acuerdo a lo expuesto anteriormente, las previsiones sobre el sistema de pensiones público apuntan a lo siguiente:

			•Respecto a los ingresos, el descenso de la natalidad y el desequilibrio intergeneracional de salarios apuntan a un deterioro a largo plazo en la cuantía de los ingresos al sistema.19

			•Respecto a los gastos, el aumento de la longevidad, la cuantía media de la pensión y la jubilación inminente de cohortes poblacionales muy numerosas sugieren un incremento sostenido en las prestaciones del sistema.

			•Respecto a las reglas de reparto, se espera que contribuyan positivamente a garantizar la sostenibilidad del sistema.

			Así pues, y con la información disponible a fecha de hoy, la conclusión es que los niveles actuales de prestaciones públicas por jubilación no serán sostenibles en el futuro. En ese sentido, es sensato trabajar en un escenario bajo el cual la cuantía de la pensión respecto al último salario percibido (tasa de sustitución) sufra una reducción significativa. Esto supondría dotar de un cierto carácter asistencial a la pensión pública. En otras palabras, la pensión pública podría convertirse en una renta que procurase un nivel de vida digno para el jubilado, suficiente para proporcionarle un nivel de consumo básico, pero no especialmente holgado.

			
				
					
					
				
				
					
							
							¿Cobraré una pensión pública cuando me jubile?

							Asumiendo que cumplirá con los requisitos marcados por la ley para obtener una prestación pública, los estudios señalan que percibirá una prestación cuya cuantía, con una alta probabilidad, será insuficiente.
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			El sistema de pensiones público español se asienta en tres principios: que sea sostenible, es decir, que responda a las obligaciones contraídas; que sea equitativo, es decir, que se perciba en arreglo a lo cotizado; y que sea igualitario, que la distancia entre las pensiones más altas y más bajas no generen claras desigualdades sociales. Desgraciadamente, estos tres principios actúan como una manta corta: si aseguramos la sostenibilidad, perdemos equidad; si aseguramos equidad, ponemos en peligro la igualdad; si pretendemos igualdad, generamos inequidad y podemos poner en peligro la sostenibilidad.

			Como ven, la solución no es fácil y las perspectivas son poco halagüeñas. Lo previsible es una revisión estructural de las reglas de reparto con objeto de buscar la sostenibilidad a costa de la equidad y procurando la igualdad entre prestaciones. En este contexto, el ahorro individual y por vía de empresa se perfilan como los mejores instrumentos para complementar la pensión pública.20

			2.El ahorro individual como complemento a la pensión

			Los resultados de la sección anterior sugieren que las pensiones futuras pasarán por una mayor reducción en la capacidad económica del individuo. Actualmente, el recorte medio en poder adquisitivo de un asalariado frente a su primera pensión es del 21.3 %. Es decir, si usted cobró 2000 € como última nómina, su primera pensión será (en promedio) de 1574 €.21 Lo esperable en el futuro es que ese porcentaje de reducción aumente significativamente, en torno al 40 %-50 % del último salario. A grandes rasgos, es bastante probable que nuestra pensión pública sea algo más de la mitad de nuestro último salario. 

			
				
					
					
					
				
				
					
							
							Edad del cabeza de familia

						
							
							Mediana (€)

						
							
							Media (€)

						
					

					
							
							Entre 55 y 64 años

						
							
							173 400

						
							
							316 600

						
					

					
							
							Entre 65 y 74 años

						
							
							180 000

						
							
							368 700

						
					

					
							
							Mayor de 74 años

						
							
							126 900

						
							
							335 800

						
					

					
							
							Todas las edades

						
							
							115 100

						
							
							253 000

						
					

				
			

			Tabla 1.2. Riqueza neta de las familias. Fuente: Elaboración propia a partir de la Encuesta Financiera de las Familias de 2017. Las diferencias entre media y mediana simplemente reflejan que algunas pocas familias dentro de cada segmento de edad son extremadamente ricas. Por tanto, el lector, al objeto de tener una estimación de su riqueza a lo largo del ciclo vital debe guiarse por el valor de la mediana. Si considera la media tenderá a sobreestimar su riqueza futura.

			Conocidas las proyecciones sobre las pensiones futuras, la cuestión natural es preguntarse de qué ahorro dispondremos cuando nos jubilemos. Este ahorro constituirá nuestra principal cobertura frente a muchos de los gastos previsibles durante la jubilación.

			Una fuente de información muy valiosa sobre el ahorro y la riqueza de las familias viene a través de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF), una encuesta elaborada por el Banco de España cada tres años desde 2002 y que proporciona información detallada sobre las rentas, los activos, las deudas y el gasto de los hogares españoles. La última oleada disponible de la EFF corresponde a 2017. En base a los resultados de esta encuesta, permítannos ofrecerles brevemente algunos datos muy interesantes sobre la riqueza y el ahorro de nuestros mayores.

			1.3.La riqueza de nuestros mayores

			El primer dato nos habla de la distribución de la riqueza neta de los hogares españoles. La tabla 1.1 muestra la riqueza neta en euros en mediana y en media. La mediana representa el valor de la riqueza en la posición central de la muestra.22 El 50 % de los entrevistados entre 55 y 64 años declaran una riqueza superior a 173 400 €. También los recién jubilados, cuya riqueza es superior a 180 000 € en el 50 % de los casos. Sin embargo, estos valores caen cuando subimos de franja de edad. Los mayores de 74 años declaran tener más de 126 900€ en el 50 % de los casos, una caída de más de 50 000 € respecto al tramo de edad anterior.

			Los valores de riqueza media difieren de la mediana porque dan otro tipo de información. Como se observa en la tabla 1.1, la riqueza media de los hogares es superior a la mediana. Si todos los individuos tuviesen la misma riqueza, mediana y media coincidirían. Como la media es mayor que la mediana, esto implica una desigualdad en la distribución de rentas hacia la derecha: el peso de la riqueza de los que están por encima de la mediana es mayor que el de los que están por debajo.

			El segundo dato interesante de la EFF2017 nos habla de la composición de los bienes y derechos de las familias o, en términos contables, de sus activos. Si distinguimos entre activos reales (viviendas, solares, joyas, etc.) y activos financieros (depósitos, cuentas corrientes, inversiones en bolsa), la conclusión es clara: la mayor parte de la riqueza está depositada en activos reales. Por ejemplo, para la franja de edad desde los 55 años a los 64 años, el 80 % de su patrimonio está invertido en inmuebles. Para edades superiores, esta cifra decrece ligeramente, pero siempre es superior al 70 % de su riqueza total.23 Para la mitad de estos propietarios, el valor de sus viviendas es superior a 100 000 €.24

			En España, los nacidos entre 1960 y 1975, o generación del baby boom, muestran una marcada preferencia por tener una casa en propiedad. El destino principal del ahorro de esta cohorte suele ser los activos inmobiliarios, que se caracterizan por una baja liquidez —por supuesto, en ausencia de burbuja—. Para esta generación, con una menor capacidad de atesorar ahorro líquido por los gastos con la financiación de la vivienda, una forma de complementar la pensión es convertir total o parcialmente la casa en una renta vitalicia.25

			Por tanto, la riqueza de los españoles es fundamentalmente de naturaleza inmobiliaria y, por ende, ilíquida. Este debate no es nuevo, y ya en un trabajo anterior nos hicimos eco de diversas declaraciones de autoridades económicas españolas muy relevantes.26 Por ejemplo, en el año 2011, el entonces secretario de Estado de Economía José Manuel Campa declaró que España es uno de los países del mundo en el que existe una mayor concentración de la riqueza inmobiliaria por parte de las familias, lo que supone un ahorro «ilíquido».27 En marzo de 2018, el entonces gobernador del Banco de España, Luis María Linde, señaló que «[...] el peso tan grande del ahorro materializado en casas en propiedad es un argumento que hay que tener en cuenta y que no se suele mencionar en el análisis de las pensiones».28 En definitiva, la iliquidez de los ahorros en España es un hecho reconocido por las autoridades, pero su importancia en el caso de las pensiones insuficientes permanece todavía inexplorada.

			1.4.¿Ahorramos poco?

			Pues sí. En términos agregados, ahorramos poco. Los datos muestran que variables como las rentas del trabajo —los salarios—, la situación del hogar y la edad están muy relacionados con el grado de ahorro de las familias.

			Veamos, por ejemplo, las rentas del trabajo. Es comprensible que las familias con rentas altas ahorren más que las familias con rentas más bajas. Un menor salario permite poco margen de maniobra para destinar recursos para el futuro.

			La situación específica del hogar también condiciona la tasa de ahorro. Por ejemplo, tener menores dependientes dentro de la unidad familiar disminuye de forma evidente la capacidad de ahorro de las familias. Tal es así que los hogares con un solo adulto y niños dependientes tienen tasa de ahorro negativas, es decir, generan deudas. Para el caso de más de un adulto, la existencia de niños dependientes reduce, en media, la capacidad de ahorro en un 12,4 %.29

			Si usted piensa que el ahorro está influido por la coyuntura económica, la respuesta parece ser negativa: las tasas de ahorro parecen verse poco afectadas por el ciclo económico. Los datos muestran una persistencia en los hábitos de ahorro (y consumo); la diferencia entre las tasas de ahorro tras 5 años es francamente escasa, con independencia del ciclo económico.30

			—Por tanto, el tipo de familia condiciona el ahorro. El ciclo económico, no tanto. ¿Y la edad?

			Pues la edad resulta ser otro condicionante.

			La figura 1.3 muestra la tasa de ahorro en porcentaje de renta disponible por tramo de edad. Dos aspectos interesantes del gráfico: uno, que las barras no son iguales; y dos, que aumentan con el tramo de edad. Por ejemplo, observamos cómo los menores de 35 años prácticamente no ahorran. Luego, en el período de vida activa, tendemos a dedicar entre el 10 % y el 15 % de nuestras rentas al ahorro. A tenor de los datos de la figura 1.3 donde verdaderamente se dispara la tasa de ahorro es en la jubilación: nuestros mayores ahorran más del 25 % de su renta. Es decir, ahorramos cuando, en teoría, deberíamos gastar. Dicho de otro modo: no llegamos con recursos suficientes a la jubilación, por lo que debemos restringir extremadamente nuestro consumo en esa parte del ciclo vital.

			[image: ]

			Figura 1.3. Tasa de ahorro en porcentaje de la renta disponible en España por tramo de edad. Datos para 2015. Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Eurostat.

			—Pero ¿por qué ocurre esto? Si sabemos que hay que es conveniente ahorrar durante todo el periodo de vida como trabajadores activos, ¿por qué no lo hacemos?

			Pues porque somos humanos. Pero no siempre seres perfectamente racionales.

			Richard Thaler, premio Nobel de Economía en 2017 y experto en la Economía del Comportamiento, descubrió que los humanos tendemos a ofuscarnos cuando tomamos decisiones en las que la acción tiene consecuencias en el largo plazo. En otras palabras, decidir a largo plazo nos confunde. En uno de sus libros, Thaler ilustra esta confusión con un ejemplo: la gente sabe que fumar es malo.31 Sin embargo, hay individuos que deciden fumar moderadamente, aun sabiendo que sus efectos tienden a aparecer después de muchos años.

			Algo parecido ocurre con el ahorro. Sabemos que ahorrar es bueno, y no solo eso: es necesario. Sin embargo, no visualizamos que pequeños esfuerzos de ahorro en el inicio del ciclo vital (menores de 30 años) tendrán un efecto substancial en el nivel de vida cuando la persona se convierta en pensionista. Solamente cuando tenemos el problema encima —cuando nos retiramos— es cuando tomamos cartas en el asunto. De ahí que se disparen las tasas de ahorro a partir de los 65 años, como vimos en la figura anterior.

			¿Considera usted que ahorra lo suficiente? Permítannos un pequeño ejercicio que le mostrará cómo las decisiones a largo plazo nos confunden, como afirma Richard Thaler.

			Para realizar esta prueba no necesita calculadora, solo su intuición. De hecho, está pensada para que use su instinto, lo que inconscientemente cree.

			Ahí vamos: suponga que quiere disponer de 100 000 € cuando cumpla 65 años, y que el tipo de interés al que remunerarán sus ahorros es del 4 % anual. La pregunta es sencilla: si tuviese 30 años de edad, ¿qué cantidad tendría que ahorrar todos los meses para conseguir esos 100 000 €? ¿Y si tuviese 50 años?

			Para esquivar la tentación, hemos dejado la respuesta en esta nota al final del libro.32 La teoría económica predice que usted habrá respondido de forma incorrecta a la cuestión. Sí, como lo oye: si todo va bien, su respuesta deberá ser errónea. Esto es simplemente una evidencia más de que, para los humanos, el pensamiento a largo plazo nos confunde. Y en todo caso recuerde que, si su cálculo fue superior al resultado correcto —ahorró demasiado—, ¡enhorabuena! Corregir el error es fácil a base de viajar, incrementar su ocio o mejorar sus prestaciones médicas, entre otros. Si, por el contrario, la respuesta fue inferior, la situación es menos agradable de reconducir.

			
				
					
					
				
				
					
							
							Nací entre el 1958 y el 1977. ¿Estoy ahorrando poco para mi jubilación?

							No necesariamente. Su casa en propiedad también es parte de su ahorro vital.
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			En comparación con otros países, ¿postergamos demasiado los españoles la decisión de ahorrar? Tomando como referencia Francia y Alemania, la respuesta es de nuevo afirmativa. Las estadísticas sugieren que las tasas de ahorro de estos países son superiores a las de España, especialmente durante en el período de vida activa. Pero hay matices dependiendo del país con el que nos comparamos. El patrón de ahorro francés es cualitativamente similar al español en el sentido de que ahorramos menos durante la vida activa y se produce un considerable aumento durante la jubilación. Sin embargo, las tasas de ahorro de Francia son significativamente superiores a las de España y Alemania en todos los tramos. Mientras que el caso de Alemania parece más bien una excepción al sesgo de comportamiento referido por Thaler.33

			3.El futuro de la financiación en la tercera edad: en qué se está trabajando hoy

			Las previsiones sobre el sistema público de pensiones están impulsando una serie de reformas orientadas a incentivar la generación de ingresos complementarios durante la tercera edad. Estas reformas se encuadran dentro de lo que se conoce como los tres pilares de la previsión social, y a las que hemos aludido veladamente al comienzo del capítulo.

			El primer pilar de la previsión social lo constituye el sistema público de pensiones, algo sobre lo que ya hemos discutido en la Sección 1. El segundo pilar son los planes de pensiones promovidos por las empresas. Finalmente, el tercer pilar de la previsión social está formado por los planes de pensiones individuales. En síntesis, estado, empresa e individuo como fuentes de ingresos en la tercera edad.

			En la actualidad se está trabajando en incentivar la generación de ahorro privado a través de la empresa (segundo pilar) y el individuo (tercer pilar). En este sentido, el borrador del Anteproyecto de Ley de los Presupuestos de 2021 ha elevado el límite conjunto de desgravación por aportar a un plan de pensiones de empresa y uno individual hasta los 10 000 € al año. Sin embargo, la desgravación por aportar a un plan individual se ha reducido de 8000 a 2000 € al año.

			En relación con el segundo pilar de la previsión social, se está debatiendo la creación por parte de la Administración de un fondo de pensiones de empleo de carácter abierto que suscribirían las empresas con sus plantillas. Dado que la inversión en planes de pensiones individuales es todavía marginal para el conjunto de la población, con esta medida se pretende incentivar el ahorro privado para la jubilación tanto a los empleados de pequeñas y medianas empresas (pymes) como a los trabajadores autónomos. En el momento de escribir este libro, no tenemos más detalles sobre cómo se implementará esta medida en la práctica.
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