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EL CORONAVIRUS CASTIGARA EL
AHORRO DE LOS TRABAJADORES
EN PLANES DE EMPRESA

La crisis econémica reducira los ingresos de las

compainias y sus aportaciones a planes de jubilacion “ l

&

ESCRIVA PEDIRA DOS
PRESTAMOS EN 2020 PARA
PODER PAGAR PENSIONES
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Mark Zandi, economista
jefe de la agencia de
calificacion Moody's

“La economia mundial no
se recuperara plenamente
hasta que haya alguna solu-
La destruccion de empleo y la crisis econémica estrangularé la capacidad financiera de cion médica contra el coro-
las compafiias para realizar esfuerzos de ahorro y el sector reclama mas incentivos. navirus”

Los expertos advierten del peligro para planes de empresa por la pandemia

La Seguridad Social pedira
un segundo préstamo en 2020

Las ayudas a auténomos, las boni-
ficaciones de ERTE y el pago de
las pensiones esquilman las arcas
del Sistema.

Claves para saber como y cuando desacumular el ahorro a largo plazo

Los expertos recomiendan que las desinversiones de un producto concreto no se
realicen de una sola vez, sobre todo si se trata de planes de pensiones individuales.

El ingreso minimo vital
anunciado por Iglesias
no se cobrara en mayo

Pese al anuncio del vicepre-
Sanchez permitira rescatar los ahorros a los afectados por el Covid-19 sidente, el ministro Escriva

reconoce que a la medida
El Gobierno facilita la retirada del plan de pensiones a trabajadores en ERTE, autéono- le queda mas de un mesy
mos en cese de actividad y empresarios que hayan visto reducida su actividad. algunos flecos por cerrar.
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La crisis virica, un aviso para ponerse
al dia con la cultura financiera

esde las paginas de esta publicacion, nacida hace dos afios, venimos

advirtiendo de la necesidad de hacer una planificacion financiera-fiscal

del ahorro de cara a la jubilacion. Embates como el actual, en el que una
pandemia sacude con fuerza nuestra economia, se convierten en hitos que hacen
recordar la necesidad de elevar nuestra cultura financiera y tomar precauciones
para proteger nuestro patrimonio y ahorros ante los imprevistos que puedan sur-
gir. Maxime si se trata de las rentas que percibiremos tras el retiro, y habida cuen-
ta de que la evolucion del desequilibrio en las Cuentas de la Seguridad Social abo-
cara a reformas que bajen el importe de las nuevas pensiones.

Por eso, es preciso tomar esa crisis virica como un aviso a navegantes y perse-
verar en esa linea, en la del ahorro sistematico. Sin excusas, siempre se puede
ahorrar algo, como bien explica en la teoria de los ‘equerios empujoncitos el Pre-
mio Nobel de Economia Richard Thaler: desde el ahorro a través del redondeo a
lainversion en fondos y planes, pasando por una amplia panoplia de
productos adaptados a todos los perfiles y niveles de renta.

Hay que asumir el ahorro  No solo eso, hay que cambiar un chip muy acendrado en la gestion
econémica de nuestra sociedad, y se trata de la aplicacion de la ecua-

como algo obligatorio, cién ingresos menos gastos igual al ahorro. Hay que cambiar ese mode-

, lo. Planificar qué cantidad se puede apartar sin tener un cambio sus-
en la cuantia que sea, para tancial en la vida diaria y aplicar la ecuacion ingresos menos ahorro
planificado es igual al dinero que se puede destinar al gasto. Ello gene-
ra una obligacion y una rutina que se hace provechosa a largo plazoy
supone un colchén tranquilizador para las economias familiares supe-
rior al sacrificio que puede resultar prescindir de algunos desembolsos
en el dia a dfa.

blindarlos de las crisis:

se trata de comprar futuro

En estas semanas de confinamiento e hibernacién econémica hemos
visto cémo muchas empresas han acudido al ERTE y cdmo muchos auténomos
y pymes bajaban la persiana. Ahora el Gobierno ha abierto una ventana de liqui-
dez en los planes de pensiones que insufla oxigeno a las rentas familiares afec-
tadas por el impacto econémico del Covid-19. Es el momento en que se eviden-
cia la necesidad de tener un colchon financiero previsto.

Y si uno mismo duda del producto méas idoneo para acumular ese ahorro en fun-
cion de sus ingresos y situacion laboral y econdmica, lo mejor que puede hacer
es recabar la ayuda de un profesional, un asesor financiero al que explicarle hasta
el ltimo detalle de la economia personal en orden a que pueda maximizar el aho-
rro y la rentabilidad con él conseguida, extremo en el que resulta sumamente
importante introducir los célculos a largo plazo de la factura fiscal y su reparto
en el tiempo. Las crisis son cambio y son oportunidad. Saquemos de ésta la
perenne ensefianza de no descuidar el ahorro. Estaremos comprando futuro.
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| Gobierno ha decidido durante el dltimo mes

una medida crucial para dotar de liquidez a

los ciudadanos en plena crisis sanitaria por
la pandemia de coronavirus: permitira a los traba-
jadores afectados por un expediente de regulacién
temporal de empleo (ERTE) rescatar el dinero de su
plan de pensiones. Una medida que también alcan-
zara a los autdbnomos que cesen su actividad como
producto de la situacion de excepcionalidad en el
pais y que se suma al pliego de medidas dirigidas a
proteger los ingresos de los hogares en los peores
momentos del desajuste econémico y laboral que
ha provocado el frenazo de la actividad productiva
en el pais decretado por el Consejo de Ministros.

Segun pudo saber elEconomista, es una medida que
habian solicitado en las ultimas semanas algunos
colectivos de trabajadores afectados por los ERTE y
despidos producidos tras las ultimas medidas del
Gobierno de confinamiento social y frenazo de la acti-
vidad productiva para frenar la pandemia, y si bien
dias antes de tomarse esta decision fuentes de Mon-
cloa confirmaban a este diario que la propuesta no
se encontraba encima de la mesa, si que aseguraban
gue ante la situacion de emergencia las actuaciones
a llevar a cabo se estaban revaluando diariamente,
en lo que finalmente se confirmd tras su aprobacién
en el Consejo de Ministros una apertura de mano por
parte del Gobierno con los ahorradores privados.

Sin embargo, la posibilidad de que se abra la mano
para el rescate de ahorros no es una posibilidad

El presidente del Gobierno, Pedro Sanchez, en el Congreso de los Diputados en Madrid. eE

PR

remota tanto en cuanto es una operacion que tiene
precedentes en la crisis anterior de 2008 cuando
se abrié una ventana de liquidez extraordinaria
que durd dos afios y que respondia a una inyec-
cion de dinero para particulares que en esos
momentos hicieron frente a procesos de embar-
go y desahucios. “Existe un precedente de nece-
sidad en este sentido”, recuerda el abogado en
Mercer, Antonio Méndez, en declaraciones a elE-
conomista.

Las aportaciones a planes de
pensiones privados se deducen
IRPF hasta los 8.000 euros al aio

El experto en el sector del ahorro explica que si bien la
apertura de un supuesto extraordinario de liquidez o
una relajacion de los requisitos de rescate supondria
un golpe para el sector asegurador y gestor de fondos
de pensiones al reducir directamente sus recursos, de
salir adelante una medida de este calado, se deberia
de extender tanto para los planes individuales como
para los colectivos de empleo, ya que para ciertos tra-
bajadores seria la Unica linea de liquidacion de ahorros.

Con todo ello, en estos momentos, y hasta que se
pongan en marcha las actuaciones en el campo del
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ahorro individual a largo plazo planteadas este mar-
tes por el Consejo de Ministros los supuestos de
liquidacion del plan de pensiones son: la invalidez
permanente, el fallecimiento, la dependencia y el
alta de jubilacién en la Seguridad Social. Y en este
caso de rescate por jubilacién se reconocen hasta
dos supuestos de anticipacion del rescate si se pro-
duce una situacion de haber superado los 60 afos,
no tener derecho aun a la pension publica y estar
sin trabajo y sin cotizar o si se va al desempleo por
causa de un despido objetivo o colectivo, como son
los ERE.

Ademas, hay dos supuestos liquidez extraordinaria
no asociados a la jubilacién, que es precisamente
donde el Gobierno podria estudiar mayores facilida-
des para el rescate de los ahorros si finalmente se
llevaran a cabo actuaciones en este campo: una
enfermedad grave o el desempleo de larga duracién
(mas de 12 meses) -punto en el que se flexibilizara
el requisito-.

Ciertamente, esta pérdida de rendimiento de los aho-
rros y del patrimonio de los fondos supone un ele-
mento mas de incertidumbre para los inversores y
un impulso mas para querer rescatar el dinero que
se ha acumulado en estos planes con aportaciones
periddicas. Y aunque son numerosos los expertos
en la materia que estos dias aconsejan templanza
a la hora de evaluar las medidas que se toman sobre
nuestras decisiones de inversion la tentacion de
guardar bajo colchén siempre ronda en tiempo de
crisis. Como explica el CEO de Opseeker, Gonzalo
Camifia, a elEconomista Pensiones "vivimos en un
momento en el que estamos tomando decisiones
en un entorno de riesgo e incertidumbre constante,
y esto hace que nuestra toma de decision se vea
afectada, en mayor grado de lo habitual, por los ses-
gos cognitivos y errores emocionales que sufrimos
los seres humanos, haciendo que la posibilidad de
gue nuestras acciones no tengan los resultados ima-
ginados, aumente en gran medida”.

Unespa, la patronal del sec-
tor asegurador, e Inverco, la
que aglutina a las institucio-
nes de inversion colectiva y
fondos de pensiones apoya-
ron en un comunicado con-
junto la medida adoptada
por el Gobierno de Pedro
Séanchez que permite los
rescates de planes de pen-
siones para afrontar la cri-
sis provocada por la epide-
mia de Covid-19.

Ambas instituciones afir-
man que “manifestamos
nuestro apoyo a la medida
aprobada por el Gobierno
estableciendo un nuevo
supuesto de liquidez de
estos instrumentos para
paliar las situaciones de
necesidad de los ahorrado-
res que sean trabajadores
en situacion legal de
desempleo como conse-
cuencia de un ERTE deriva-
do de la situacion de crisis
sanitaria ocasionada por el
Covid-19".

Esta medida excepcional se
aplica también a empresa-
rios titulares de estableci-
mientos cuya apertura al
publico se haya visto sus-
pendida como consecuencia
del Real Decreto 463/2020.

0 trabajadores por cuenta
propia que hubieran estado
previamente integrados en
un régimen de la Seguridad
Social como tales y hayan
cesado en su actividad
como consecuencia de la
situacién de crisis sanitaria.

Unespa e Inverco recuerdan
que estos instrumentos de
prevision social tienen
como finalidad principal el
ahorro destinado a la jubila-
cion para proveer rentas
complementarias que per-
mitan mantener el nivel de
vida de la etapa activa.
Estos instrumentos contem-
plan también otros supues-
tos de liquidez -desempleo
prolongado, enfermedad
grave, incapacidad tempo-
ral, dependencia o desahu-
cio de la vivienda habitual-.
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Golpe a los ahorros
de los espanoles por
la caida de las bolsas

El revés de Imercado en marzo deja la rentabilidad media
en negativo en 2020. Los expertos confian en que los de
renta fija se recuperen de las pérdidas

Cristina Garcia. Fotos: Istock

| Gobierno ha dotado a los planes de pensiones

de un nuevo supuesto de liquidez esta sema-

na, dentro de un paquete de medidas que busca
paliar el impacto econémico del coronavirus: los tra-
bajadores afectados por un ERTE podrén rescatar el
dinero invertido en ellos. Sin embargo, el participe que
se vea en la necesidad de recurrir a esta via, lo hard en
un momento en el que la mayoria de los planes de pen-
siones individuales pierde dinero este afo.

Detras se encuentra el revés del mercado en marzo,
que ha borrado las ganancias acumuladas hasta
febrero. Las pérdidas medias ajustadas al patrimo-
nio acumulado en planes de renta variable, fija y mix-
tos alcanzan el 11% en 2020.
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Segun datos de Morningstar, hasta finales del mes
de marzo, las pérdidas medias de estos vehiculos
en funcion de estas tres categorias oscilaban entre
el 3%, de los méas conservadores, hasta el 23% de
los mas arriesgados en el primer trimestre del afio.
Ese 3% se corresponde a los planes de pensiones
individuales de renta fija, donde se concentra apro-
ximadamente el 16% de un patrimonio que en febre-
ro ascendia a 77.500 millones de euros, a pesar de
que en los dos primeros meses del afio, antes del
coronavirus, los planes de pensiones acumulan pres-
taciones netas de 96 millones. En lo que atafie a los
de renta fija, se trata de productos que, en las Ulti-
mas semanas, “se han visto penalizados por la evo-
lucién de la deuda privada’, explica el equipo de pen-
siones de Ibercaja.

Aungue hubo una parte del mes en la que los publi-
cos también fueron objeto de ventas, sobre todo los
periféricos, presentes en muchas de las carteras de
estos planes, el programa de emergencia del Banco

po, y estas emisiones que han caido volveran a subir
por que es el Unico sitio donde se puede ganar dine-
ro", asegura el experto.

“Las caidas de valoraciones de activos de renta fija
ha sido muy pronunciadas y entendemos que no
deberia de ser un mal momento para invertir en un
horizonte de largo plazo como es un plan de pen-
siones, pero hay que entender que en el corto plazo
no podemos asegurar que las caidas puedan pro-
nunciarse aun mas”, asegura el equipo de Renta 4
Pensiones.

Ala pregunta de, si, dada la baja expectativa de ren-
tabilidad para la renta fija, serfa conveniente traspa-
sar un porcentaje del plan de renta fija a uno de renta
variable, esta gestora recuerda que "hay que ser con-
sistente con el horizonte de jubilacién’, y el peso a
ambos activos debe fijarse en funcién de esto. “Antes
de esta crisis se pudo tener la tentacion de aumen-

Es el porcentaje de pérdida de

patrimonio de los ahorradores
con plan de pensiones

Central Europeo, que incluye 750.000 millones de
nuevas compras de deuda, adicionales a las que ya
existian, ha restado presion sobre estos ultimos. En
la renta fija privada, en cambio, ‘no hemos visto aun
mejoras sustanciales, aunque si cierta estabiliza-
cion’, ahaden en Ibercaja. De ahi que los planes con
este tipo de bonos en cartera acumulen pérdidas
superiores al resto.

En cualquier caso, “es importante tener en cuenta
que, en la medida en la que los emisores no ten-
gan problemas para afrontar la devolucién
del principal con intereses, la rentabilidad
esta oculta en las carteras 'y, progresi-
vamente, ird mostrandose a medida
que el emisor amortice cada una
de las emisiones”, aseguran en
esta entidad. En su opinidn, el
tiempo juega a su favor, puesto
que en el medio plazo “recupera-
remos las minusvalias latentes
que ahora vemos". También con-
fia en ello Josep Bayarri, director
de analisis, inversion y productos
de Arquia Banca. Apunta al caso de
aquellos que invierten en bonos de alta
calidad. “Cuando la pandemia mitigue su
efecto, tendremos un mundo con tipos de
interés practicamente nulos durante mucho tiem-
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Los planes del sistema individual acumulan prestaciones en 2020

Pérdidas medias de los planes del  Estructura de la cartera de los planes de pensiones (%)
sistema individual en el aiio (%)*

2015 2017 2019

Doméstica 49,3 39,3 348

MIXTOS ——» @ Internacionalé 8,2; 8,3 10,5
R. VARIABLE - 22,5 - 33,6 - 36,3

Doméstica 86 12,2 13,2

RENTA VARIABLE Internacional 14 214 232
oTROS B 20,1 188 185

Evolucién del patrimonio de los planes de pensiones del sistema individual (millones €)

79.850

74.378 77539

70487 72247
- i

64.25468'01 2

54.211 53.228 57.954
49,933 52552 51 1453160
43709 49.019 :

37.002

31.555
26.284

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020**

Evolucién de las prestaciones/aportaciones netas de los planes de pensiones del sistema individual (millones €)

3586 3.782 3.667 3.782

1.416 1.343 1148 1.130 948 1.014 1.039 1133

245 585
518 509

96,1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020%
(*) Datos hasta el 26 de marzo, solo se han tenido en cuenta los planes con dato de rentabilidad a dicha fecha.

Fuente: Morningstar. (**) Datos adelantados de marzo. (***) Datos hasta febrero. elEconomista

tar la ponderacion en renta variable dada la poca
rentabilidad que ofrecia la renta fija, lo cual hubiese
supuesto un grave error. Se puede aumentar algo
la exposicion en renta variable, pero dichos movi-
mientos nunca pueden ser drasticos, ya que si la
incertidumbre en el comportamiento de la renta fija
en el corto plazo es elevada, en bolsa lo es alin mas”,
afiade el equipo de Renta 4.

vador, lo mas recomendable es que siga en un fondo
adecuado a su perfil y espere a la recuperacion. Por
otro lado, a pesar que la caida en renta fija ha sido
extrema, en renta variable ain no sabemos si lo
hemos visto todo".

La renta fija no ha amortiguado el golpe de la varia-
ble en las carteras. Los planes de pensiones que
invierten en ambos activos (los mixtos, que son en
los que se concentra la mayor parte del patrimonio)
encaran pérdidas del 10% este afio. Mientras que
en los puros de renta variable ascienden al 23%.

Bayarri, por su parte, estima que “puede tener sen-
tido para un inversor agresivo que tuviera una parte
invertida en renta fija, pero si el inversor es conser-

Bankinter abre
el rescate a los
afectados por
el coronavirus

Bankinter suma una
nueva medida para
ayudar a los clientes a
afrontar los efectos del
coronavirus. El banco
permite a las personas
en situacion de ERTE

y a los auténomos y
empresarios que hayan
visto cesada o dismi-
nuida su actividad res-
catar de su plan de pen-
siones un importe simi-
lar al salario 0 a los
ingresos netos que
haya dejado de percibir
mientras se mantenga
la situacion de crisis del
Covid-19. Deberan justi-
ficar que su actividad o
ingresos al menos ha
caido un 40%.

El plazo de solicitud de
ese rescate de planes
de pensiones y Entida-
des de Prevision Social
Voluntaria (EPSV) per-
manecerad abierto hasta
el proximo 13 de sep-
tiembre de 2020, con
posibilidad de amplia-
cion por parte del
Gobierno, aunque la
situacion de ERTE o
cese de la actividad
haya sido revertida.
Bankinter atendera la
demanda de los resca-
tes en un periodo maxi-
mo de seis dias desde
la recepcion de la solici-
tud de liquidez.

El banco también ha
habilitado todos los
procedimientos para
solicitar la moratoria de
préstamos al consumo
para clientes especial-
mente vulnerables
aprobada recientemen-
te por el Gobierno.
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Antonio Méndez
Abogado en Mercer (miembro de Ocopen)

Planes de pensiones
y Covid-19

os casos especiales de disponibilidad de los planes de pensiones relacio-

nados con la crisis sanitaria recientemente aprobados vuelven a poner de

actualidad la cuestion de los supuestos de percepcion y liquidez -el mal lla-
mado “rescate’- de estos productos.

Cuando nacen en 1987, los planes de pensiones cubren exclusivamente las con-
tingencias de jubilacién, invalidez permanente y fallecimiento v, si bien los dere-
chos consolidados del participe pueden ser movilizados de un plan a otro antes
de que acaezca una de tales contingencias, deben en todo caso permanecer
estancos dentro del circuito hasta tal momento, no siendo disponibles con ante-
rioridad, como corresponde a su condicion de un ahorro finalista que se benefi-
cia de un diferimiento de la carga fiscal.

Esta concepcion estricta ha padecido sucesivas quiebras a lo largo de la histo-
ria legislativa de estos productos.

A partir de un determinado momento, se permiten los supuestos excepcionales
de liquidez de los fondos acumulados por el participe en el plan en ciertos casos
de enfermedad grave de los mismos o de algunos de sus familiares, o de paro
de larga duracion del participe, agotada la prestacion publica de desempleo del
nivel contributivo.

En otro momento se incluyen, como contingencias, la dependencia severa y la
gran dependencia.

En otro, se admiten supuestos de anticipacion de la prestacion por jubilacion para
participes mayores de 60 afios aun no jubilados que no se encuentren cotizan-
do a la Seguridad Social o, a cualquier edad, por causas tales como despido colec-
tivo y, mas adelante, también despido por causas objetivas e inscripcion como
demandante de empleo del participe.

Desde 2015, se admite ademas la posibilidad de disposicion de los derechos con-
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solidados procedentes de aportaciones con mas de 10 afios de antigiiedad, con
efecto a partir de 2025, sin necesidad de exhibir causa alguna.

Por otro lado, durante algunos ejercicios se admitié temporalmente la disponibi-
lidad para hacer frente a la ejecucion del embargo de la vivienda habitual, bajo
ciertas condiciones.

Ahora, con la crisis del Covid-19, durante el plazo de seis meses a partir del pasa-
do 14 de marzo los participes de los planes de pensiones podran, excepcional-
mente, hacer efectivos sus derechos consolidados en tres supuestos en los que
se permitira recuperar los ahorros.

El primero es el encontrarse en situacion legal de desempleo como consecuen-
cia de un expediente de regulacion temporal de empleo (ERTE) derivado de la
situacion de crisis sanitaria ocasionada por el Covid-19 -llamando la atencion,
dicho sea de paso, que en caso de despido asimismo derivado de dicha situa-
cion siga siendo necesario agotar la prestacion por desempleo-.

El segundo caso en el que se puede hacer uso de los fondos es ser empresario
titular de establecimientos cuya apertura al publico se haya visto sus-
pendida como consecuencia asimismo de la referida situacion.

Y, en tercer lugar, en el caso de trabajadores por cuenta propia, que
el T éstos hubieran estado previamente integrados en un régimen de la
Seguridad Social como tales y hayan cesado en su actividad como con-
secuencia de la situacion de crisis sanitaria.
Cuando nacen en 1987, R
Como puede verse, algunos de los supuestos de disponibilidad de los
los planes de pensiones planes de pensiones que hemos ido enunciando en este articulo han
. . sido admitidos con caracter temporal atendiendo a circunstancias par-
cubren solo contingenclas ticulares -embargo en su dia y Covid-19 hoy- y otros con caracter per-
de jubilaci(')n, invalidez manente -todos los demas-.
Como puede asimismo verse, la mayoria de tales supuestos de dispo-
nibilidad de los planes de pensiones que hemos ido enunciando res-
ponden a determinadas necesidades de liquidez que pueden darse en
el participe, si bien hay uno, la disponibilidad parcial a los diez afios
desde 2025, que no responde a tales necesidades.

permanente y fallecimiento

En la medida que tales necesidades sean justificadas, parece del todo razonable
que quien es titular de unos derechos econdmicos generalmente no disponibles,
pueda excepcionalmente disponer de dichos derechos para atender a dichas
necesidades antes que ver seriamente comprometidas sus posibilidades de sub-
sistencia.

Pero también es cierto que la historia de la cada vez mayor disponibilidad sobre
los fondos de que los participes son titulares en los planes de pensiones puede
conducir a un drenaje de tales fondos -a veces, como en el momento presente,
por situaciones muy comprometidas- previamente al cumplimiento de los requi-
sitos propios del ahorro finalista para el que fueron constituidos. Piénsese que,
una vez dispuestos, esos fondos ya no estaran ahi para atender las futuras nece-
sidades de jubilacion

Desde estas lineas invitamos al legislador a reflexionar sobre todo el camino
andado, y sobre las medidas que en unos y otros momentos se han ido adoptan-
do al calor del momento presente y no necesariamente interrelacionadas entre
ellas, a fin de intentar efectuar una recapitulacion y conciliar la razonable aten-
cion de acuciantes necesidades presentes con la constitucion de una masa de
recursos destinados, esencialmente, a atender a la jubilacién o, en su caso, el
fallecimiento o la invalidez permanente previos que impidan aquélla.
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Las retiradas del plan de pensiones por el
coronavirus, limitadas a 1.613 euros al mes

El Gobierno establece las condiciones y términos en los que
se podran hacer efectivos los derechos consolidados, regulando
la acreditacion de circunstancias y el importe maximo a disponer

Xavier Gil Pecharroman. Fotos: Istock

0s participes de los planes de pensiones podran

disponer de parte de su ahorro en caso de

estar afectados por un expediente de regula-
cion temporal de empleo (ERTE), la suspension de
apertura al publico de establecimientos o el cese de
actividad, derivados de la situacion de crisis sanita-
ria del coronavirus, mientras se mantenga el esta-
do de alarma, méas un mes adicional.

Lo rescatado sera como maximo el resultado de
prorratear para el periodo de duracién del ERTE o la
suspension de actividad el Indicador Publico de
Renta de Efectos Multiples (IPREM) anual para 12
pagas vigente para el ejercicio 2020 (6.454 euros)
multiplicado por tres, es decir, 19.362 euros anua-
les. De esta forma, lo méaximo que se podria resca-
tar por cada mes serfan unos 1.613 euros.

Asi consta en el texto del Real Decreto-ley de medi-
das urgentes complementarias para apoyar la eco-
nomiay el empleo aprobado por el Consejo de Minis-
tros, publicado en el Boletin Oficial del Estado (BOE)
y ya en vigor, que complementa y precisa al Real
Decreto-ley 11/2020, de 31 de marzo.

Se establece que, en el caso de asalariados afec-
tados por la suspensién temporal, el importe maxi-
mo sera el equivalente a los salarios dejados de
percibir, justificados con la Gltima némina, mien-
tras se mantenga la vigencia del expediente de
regulacion temporal de empleo, con un maximo de
tiempo igual a la vigencia del estado de alarma
mas un mes.

Para los empresarios titulares de establecimientos
gue no hayan podido abrir al publico y los trabaja-
dores por cuenta propia, los ingresos netos estima-
dos que se hayan dejado de percibir durante la vigen-
cia del estado de alarma mas un mes adicional seran
justificados mediante la presentacion de la decla-
racion anual del Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas del ejercicio anterior y las autoliqui-
daciones del Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA)
del Ultimo trimestre. Asimismo, estos afectados
deberan aportar una declaracion responsable en la
que se cuantifique el importe mensual de reduccién
de ingresos.

%

El Decreto establece cierta flexibilidad en la presen-
tacion de la documentacion, ya que recoge que Si
el solicitante no pudiese aportar alguno de los docu-
mentos podra sustituirlo mediante una declaracion
responsable que incluya la justificacion expresa de
los motivos que se lo impiden y tras la finalizacion
del estado de alarma dispone de un mes para la

A

‘ -

Los afectados deben justificar el
ERTE o la reduccion de ingresos,
en el caso de las empresas

aportacion de los documentos que no hubiese faci-
litado. En el supuesto de encontrarse el participe
afectado por un ERTE, se presentara el certificado
de la empresa en el que se acredite que el participe
se ha visto afectado por el ERTE, indicando los efec-
tos del mismo en la relacion laboral.
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el conomista.

a pandemia del coronavirus ha golpeado con

severidad en la mayoria de los sectores pro-

ductivos de nuestro pais y el resto del mundo,
y el de la prevision social complementaria no es la
excepcion. Muchas son las cuestiones que surjen
sobre cual sera el impacto de la crisis sanitaria, ya
mutada en una recesion econémica sin preceden-
tes, en el negocio a medio plazo y si bien la mayo-
ria de expertos reconoce que afectara de forma nega-
tiva en la actividad de gestoras y aseguradoras, abo-
nada por una reduccion de las rentas que dificulta-
ra la planificacion a largo plazo, uno de los puntos
que mas preocupa sobre las cifras del negocio es
la amenaza sobre los planes de pensiones de empre-
sa, es decir, el ahorro colectivo.

En este sentido, el abogado en Mercer, Antonio Mén-

La vicepresidenta tercera del Gobierno y ministra de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital de Espana, Nadia Calvifo.

L.a crisis sanitaria hace
peligrar los planes de
pensiones de empresa

Los expertos consultados por ‘elEconomista Pensiones’
reconocen un impacto negativo de la pandemia en el sector
y reclaman incrementar los incentivos para el ahorro

Gonzalo Velarde. Fotos: N. Martin/A. Martin/iStock

dez, sefiala que ante la crisis econdmica ya instala-
da existe un riesgo potencial de incremento de la
siniestralidad en vida y salud que puede afectar nega-
tivamente a los resultados técnicos de las compa-
fifas "y al que éstas no pueden oponer en principio
un agravamiento del riesgo que encarezca las pri-
mas o justifique exclusiones”. Asf, afiade el experto
que “las contribuciones de las empresas para sis-
temas complementarios de jubilacion de sus emplea-
dos pueden verse comprometidas por la situacion
financiera que pueden atravesar dichas empresas”.

Sin embargo, esta pérdida de fuelle puede extender-
se alos planes individuales. “La tendencia inmedia-
ta de los ahorradores en los préoximos meses va a
ser de recurrir a los ahorros ya generados, suspen-
diendo el sistema de prevision que se ha estado
desarrollando durante afios”, apunta el presidente
de Ocopen, Mariano Jiménez Lasheras.

Asimismo, apunta el experto que el escenario de
tipos de interés negativos con el que nos estaba-
mos ya encontrando los dltimos afios va a perma-
necer durante mucho tiempo, lo que nos va a gene-
rar que cada vez mas se van a reducir las aporta-
ciones a fondos de ahorro.

En este sentido, clave sera el comportamiento de los
ahorradores en los proximos meses para el desem-
pefio del sector. En este sentido, los expertos con-
sultados coinciden en aventurar una menor intensi-
dad en las aportaciones de los ahorradores, si bien
el CEO y cofundador de Finizens, Giorgio Semenza-
to, valora tres perfiles. “Por un lado, estan aquellos
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Mariano Jiménez

Lasheras
Presidente de Ocopen

Los bajos
tipos de interés
van a producir
que cada vez mas
se reduzcan las
aportaciones a
fondos de ahorro”

Antonio Méndez Baiges
Abogado en Mercer
(miembro de Ocopen)

Las contribu-
ciones de empre-
sasy de sus
empleados a sis-
temas de jubila-
cion pueden verse
comprometidas”
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que adoptan una postura prudente limitando el impor-
te de sus inversiones y aportaciones a su plan de
pensiones. Por otro lado, aquellos que se mantienen
estables y contintan con la estrategia de ahorro e
inversion que seguian antes de la crisis del Covid-19.
Por ultimo, tenemos aquellos ahorradores que ven
esta situacion como una oportunidad para entrar en
los mercados a precios mas bajos 'y, para ello, optan
por aumentar su tasa de inversién”’, apunta a cerca
de cual puede ser la tendencia.

Sin embargo, Méndez apunta a que puede darse una
posible retraccion del ahorro para pensiones por
falta de disponibilidades econémicas de los ahorra-
dores ante eventuales disminuciones de sus ingre-
sos corrientes como resultado de la crisis sanitaria.

Por ello, una de las claves y una de las reclamacio-
nes que realizan desde el sector al Ejecutivo es incen-
tivar el ahorro. “Seria muy interesante que el Gobier-
no disefara una estrategia de incentivos adiciona-
les para impulsar, en mayor medida, instrumentos
de ahorro privado como los planes de pensiones.
De esta forma, las personas podrian complementar
de forma mas eficaz los recursos que ofrece la Segu-
ridad Social”, apunta el CEO de Finizens.

Con estos mimbres, desde Ocopen, su secretaria
general Isabel Casares advierte a los participes que
deseen disponer de los derechos consolidados que
lo hagan “solo en el caso de que sea inexcusable”.
“Si tienen otro medio de obtener liquidez es posible
que les resulte menos gravoso en un horizonte de
medio y largo plazo. Hacerlo en estos momentos
de fuerte inestabilidad en los mercados financieros
que estan provocando rentabilidades negativas
puede ocasionar que incurran en fuertes pérdidas
en sus derechos consolidados que pueden resultar

relevantes, sin posibilidad de recupera-

cién en el futuro”, explica.

g .- '.;__:_

Giorgio Semenzato
CEQ 'y cofundador
de Finizens

Seria muy
interesante que
el Gobierno esta-
blezca incentivos
adicionales para
impulsar el ahorro
privado”

Isabel Casares
San José-Marti
Secretaria general
de Ocopen

Hay que
advertir a los par-
ticipes de que
solo rescaten el
plan de pensiones
en caso de que
sea inexcusable”
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El retiro laboral,
mejor ‘pagado’ que
un trabajo en Espana

Los efectos de las sucesivas revalorizaciones del Gobierno
ya arrojan la pensién media mas elevada del histéricoy
nuevos jubilados con mayores ingresos mensuales, casi un
tercio mas, que el trabajador tipo de nuestro pais

Gonzalo Velarde. Fotos: iStock

atension financiera crece por momentos para

la Seguridad Social en plena crisis sanitaria

por el coronavirus. A los problemas que pue-
dan generar la caida de recaudacion prevista por las
medidas de choque del Gobierno contra la crisis
sanitaria -que incluyen la bonificacion de las cotiza-
ciones a los trabajadores que vean interrumpida su
actividad laboral, tanto asalariados como auténo-
mos- se suma el incesante incremento del gasto en
pagas de jubilacion, principalmente, y en el resto de
prestaciones con cargo a la Tesorerfa de la Seguri-
dad Social.

En este sentido, segun las Ultimas cifras publicadas
por el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y
Migraciones, las nuevas altas de jubilacion en el Sis-
tema suponen un nuevo acicate al gasto, dificil de
lidiar con el panorama que se avecina en los proxi-
mos meses. Asi, los nuevos jubilados entran con
pensiones medias, como se detalla a continuacion,
de 1.452,8 euros al mes, pero si nos fijamos solo en
los que acceden desde el régimen general de asa-
lariados -la mayoria- estos entran con pagas de
1.580,2 euros mensuales de media. Esto, teniendo
en cuenta que el salario mas habitual en Espafa es
de 1.248 euros mensuales (17.482 euros anuales
en catorce pagas) supone que el primer colectivo
de pensionistas cobra un 16,3% mas que el traba-
jador tipo espafiol mientras el segundo grupo acce-
de al sistema cobrando hasta un 26,6% mas.

Con estos mimbres, la Seguridad Social destind en
el pasado mes de marzo la cifra récord de 9.877,77
millones de euros al pago de las pensiones contri-
butivas, un 3,1% mas que en el mismo mes de 2019,
seguln comunico el Ministerio de Inclusion, Seguri-
dad Social y Migraciones. Esta cifra incluye la reva-
lorizacion de las pensiones en un 0,9% aprobada
para 2020 y aplicada por primera vez en febrero.

Del total de la némina de pensiones de marzo, 7.060,5
millones de euros se destinaron al pago de presta-
ciones por jubilacion, lo gue supone un incremento
del 3,6%, seguido de los 1.706,5 millones destina-
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Correos Market se trata
de una plataforma de
comercio electrénico
con la que se ofrece a
pequeiios productores
locales la posibilidad de
visibilizar, comercializar
y hacer llegar sus pro-
ductos a toda Espana.
En un futuro préximo, a
nivel internacional. De
momento, mas de 230
productores se han
incorporado a este esca-
parate ‘online’ en el que
estan a la venta mas de
1.646 productos de ali-
mentacion y bebidas,
artesania, articulos de
moda, belleza y hogar.
El ‘'marketplace’, que
cuenta con seis catego-
rias, esta presente en el
82% de las provincias
del pais. Ademas, la
empresa ha lanzado la
campaiia ‘#YoMeQuedo',
conlaquedavoza
aquellos que, con orgu-
llo y esfuerzo, apuestan
por su lugar de origen
para desarrollar sus pro-
yectos. Correos es cons-
ciente del reto que
supone la despoblacion
en miles de pueblos
espanoles y de la impor-
tancia de garantizar la
igualdad de oportunida-
des. Se busca asi impul-
sar el comercio local y
apoyar a los producto-
res locales que eligen
quedarse a vivir en el
entorno.

Gasto total en pensiones

Millones de €

9.877,77

2012 2013 2014 2015

2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

dos a viudedad (+2%), 945,8 millones a incapacidad
permanente (+2%), 139,56 millones a orfandad (+2,08%)
y 25,3 millones a favor de familiares (+4,5%).

También el nimero de pensiones avanzo en el ter-
cer mes del afio un 0,97% respecto al mismo perio-
do de 2019, hasta un total de 9.799.395 pensiones,
cifra que sin embargo es inferior a la de febrero
(9.805.148 pensiones). Tratandose asi de la prime-
ra vez en 50 meses en la que el nimero de pensio-
nes crece a un ritmo inferior al 1%.

De ellas, el 62,2% son prestaciones por jubilacion
(6.097.333 pensiones, un 1,4% mas), mientras que
2.359.666 corresponden a prestaciones de viude-
dad -casi la misma cifra que un afo antes-, 958.824
son de incapacidad permanente (+0,4%); 340.456
son prestaciones de orfandad (+0,4%) y 43.116, a
favor de familiares (+2%).

La pension media de jubilacion se situd al inicio del
pasado marzo en 1.157,97 euros mensuales, un 2,1%
mas que en igual mes de 2019. Respecto a las nue-
vas altas, la pensién media de jubilacién (febrero)
es de 1.452,8 euros en el conjunto del sistemay de

elEconomista

1.580,2 euros mensuales en el Régimen General,
como se ha mencionado.

Por su parte, la pension media del sistema, que com-
prende las distintas clases de pension -jubilacion,
incapacidad permanente, viudedad, orfandad y a
favor de familiares- alcanzé los 1.008 euros men-
suales en marzo, lo que supone un aumento intera-
nual del 2,1%.

La pension media de viudedad, por su parte, subié
casi un 2%, hasta los 723,22 euros mensuales. El
92% de los perceptores de esta pension son muje-
res. Cabe recordar que, en este caso, ademas de las
subidas aprobadas para el conjunto de las presta-
ciones con el IPC también aplica el incremento de
las bases de cotizacion para el célculo de la cuan-
tia de la paga.

Por dltimo, la pensién media de orfandad crecié un
1,7%, hasta los 409,90 euros mensuales; al tiempo
que la pension media a favor de familiares se situd
en marzo en 587,14 euros (+2,4% en tasa interanual)
y la de incapacidad permanente alcanzé los 986,46
euros al mes, un 1,6% mas que en el mismo mes de
hace un gjercicio.
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Son los millones mas de habitantes que ‘ganara’
Espana en los proximos tres lustros, segun el INE

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) proyecta un aumento de la poblacion
del 5% en estos tres lustros, esto es, casi 2,5 millones mas. Eso significa que en
algunas zonas del pais sequira creciendo la poblacién, principalmente el Medi-
terraneo y los alrededores de Madrid. Durante unos afios habra un cierto efecto
espejismo, ya que aunque aumente la mortalidad, se compensaran con una entra-
da masiva de jubilados procedentes de la generacion del baby boom. Ira aumen-
tando la dependencia de las pensiones.

Son los miles de habitantes que se perderan
en el noroeste espanol en los proximos 15 anos

Las proyecciones de poblacién del INE anticipan una fuerte despoblacion en estas
regiones durante los préoximos 15 afios. Los datos son contundentes en estas
provincias. Zamora perderd el 16% de su poblacion hasta 2033; Ledn y Avila, un
12% y Palencia un 10%. En total, las provincias del noroeste perderan mas de
400.000 habitantes. Aunque una parte de esta caida de poblacién seguira pro-
vocada por el éxodo de jovenes, la mayor parte serd consecuencia de pérdida
natural de poblacion, esto es, habra mas muertes que nacimientos.

Es el porcentaje de caida de poblacion de entre
20 y 34 anos en Espana desde 2002 hasta 2019

Yendo un paso mas alla en la descomunal reduccion del nimero de espafioles
jovenes, entre 2002 y 2019, se han perdido el 36% de los nacidos en Espafia con
edades entre 20 y 34 afios. En las provincias de Vizcaya y Asturias, el 50%. En
Valladolid, Guipuzcoa, Alava y La Corufia, la caida fue del 45% o mas. Impactan-
te es la indiferencia del grueso de la sociedad espafiola ante esta reduccion de
la poblacion, inevitable y del todo previsible por el desplome en el nimero de naci-
mientos desde 1977.
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“Los nacidos antes del 65 consumirdn menos
por el miedo a la jubilacion tras el coronavirus”

MARK ZANDI

Economista jefe de Moody's

Mark Zandi, economista jefe de Moody’s, estima que los gobiernos y bancos cen-
trales han aprendido la leccién desde la crisis financiera de 2008, de ahi que la admi-
nistracion de Donald Trump, la Reserva Federal y el Congreso de EEUU haya res-
pondido “muy rapiday agresivamente” a la debacle economica del coronavirus

Jose Luis de Haro. Nueva York. Fotos: eE/Reuters

un asi, corregir los problemas fisca-

les “serd primordial en caso de que

enfrentemos otra crisis asi en diez
anos”. Al mismo tiempo asegura que la pan-
demia complica la reeleccion de Trump. “Tiene
mucho que reparar antes de las elecciones
y convencer gue su respuesta al virus ha sido
la apropiada, quizas le perdonen por el alto
desempleo, pero lo veo dificil”, asegura a elE-
conomista Pensiones.

La crisis econémica derivada del coronavi-
rus se perfila como la peor desde 1930, ;nos
enfrentamos a una década perdida o una
depresion como la de entonces?

Es dificil descartar cualquier escenario dada
la imposibilidad de medir la trayectoria del
virus. Dicho esto, una depresion en la esca-
la de la década de los 30 es muy improba-
ble, dado el compromiso de los bancos cen-
trales y los gobiernos de apoyar la economia,
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“La economia no se recuperard hasta que
haya alguna solucion médica contra

es muy poco probable que suframos algo
asi. La mayor diferencia entre ahora y enton-
ces fue la capacidad y la voluntad de los ban-
cos centrales y los gobiernos para respon-
dery brindar apoyo a la economia.

El desempleo subira con fuerza, pero ¢cuan-
to tiempo tardaremos en recuperar los
empleos perdidos? ¢Sera posible hacerlo?
El desempleo va a aumentar al menos hasta
un 15%, bien en abril o mayo. Una vez que
las empresas comiencen a reabrir, a partir
de la segunda mitad de mayo hasta junio, el
paro se asentara en alrededor del 8% o el 9%.
La economia no se comenzara a recuperar
plenamente hasta que haya alguna solucién
médica contra el virus, por lo que el desem-
pleo se mantendrd en dichos niveles hasta
mediados de 2021. Una vez que encontre-
mos una vacuna el desempleo volverd a caer,
pero no serd hasta 2024 o 2025 cuando vol-
veremos a recuperar el pleno empleo. Muchas
empresas cerraran y los trabajadores no ten-

el coronavirus”

“No serd hasta 2024 0 2025 cuando
volveremos a recuperar el pleno

empleo en EEUU”

dran donde volver a trabajar. Se crearan nue-
VOS negocios, pero llevara afios recuperar-
los completamente. No sera hasta 2024 o
2025 cuando volveremos a recuperar el pleno
empleo en EEUU.

El consumidor supone dos tercios de la eco-
nomia. ¢Veremos un cambio de comporta-
miento cuando la situacién comience a nor-
malizarse, especialmente para los ‘baby
boomers'?

Los consumidores seran mas cautelosos.
Particularmente los baby boomers, aquellos
con 50y 60 afios que representan una gran
parte del gasto. Han destruido de nuevo parte
de su fortuna y estan mucho menos prepa-
rados para la jubilacion o para vivir de su jubi-
lacién. Por lo tanto, sus tasas de ahorro seran
mucho mas altas después de esto, ya que
trabajaran muy duro para reconstruir rapida-
mente sus ahorros y eso significa que el gasto

del consumidor se deprimira. Incluso cuan-
do tengamos una vacuna, en total, el gasto
del consumidor serd mas restringido que
antes de la crisis. Las tasas de ahorro se
mantendran elevadas. Eso limitara la recu-
peracion econémica. Otra razon para pensar
gue nos tomard algun tiempo volver a fun-
cionar a pleno gas.

Y mientras tanto muchos estadounidenses
tendran problemas para pagar sus hipote-
cas. ¢Le preocupa el aumento de la moro-
sidad y los impagos?

Aproximadamente el 70% de todos los pro-
pietarios tienen una hipoteca avalada por el
gobierno por lo que se les permite no pagar
entre seis meses y hasta un afio. Eso preven-
dra un aumento significativo en la morosidad.
A partir de entonces veremos un aumento en
los impagos porgue todavia tendremos un
alto desempleo vy los precios de la vivienda
serdn mas bajos. Por lo tanto, aumentaran los
problemas de crédito, pero eso realmente no

sucederd hasta la proxima primavera. La pan-
demia pesara en la globalizacién y fomenta-
ra el sentimiento nacionalista.

Tras el paquete de alivio de 2,2 billones de
délares ya se negocian mas ayudas. ;Qué
mas estimulos podemos esperar por parte
de los legisladores y el gobierno?

Los legisladores y la administracion Trump
aprobaran al menos un paquete de rescate
fiscal mas durante el proximo mes. Me sor-
prenderia si no lo hicieran ya que es impor-
tante para evitar que la economia entre en
algun tipo de depresion. Ya se estan prepa-
rando para obtener mas dinero para las peque-
flas empresas a través del programa de pro-
teccion de pagos y los demdcratas van a
pedir méas dinero para los gobiernos estata-
les y locales y mas seguro de desempleo, asf
como mas financiacion para los programas
de asistencia de alimentos.
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de la historia para el empleo en Espana
un desplome de la recaudacion de cotiz
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El Covid-19 provoca la debacle en el mercado laboral espanol

Evolucién de los afiliados a la Seguridad Social (millones)
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sufrida entre los meses de septiembre de 2008 y
marzo de 2009 tras la caida de Leman Brothers, solo
que entonces el periodo transcurrido hasta alcan-
zar esa cota fue de 100 dias laborables, cinco veces
mas que en la dindmica actual.

este punto del actual mes la afiliacién media para
abril se sitda en los 18,4 millones de ocupados.

La Unica nota positiva en materia de empleo esta
en que la destruccion de puestos de trabajo no ha
En este punto, los ERTE que pueden llegar a 4 millo-
nes de personas segun informé el propio ministro
amenazan aun mas el desplome de la afiliaciéon y la
sostenibilidad del mercado laboral espafiol. Cabe
recordar que estos estan sujetos a una prohibicion
de despido durante un periodo de seis meses, por
lo que estas personas contintan figurando como
cotizantes a la Seguridad Social, si bien es cierto
gue la modalidad de esta regulacion de empleo reco-

Es el nimero de millones
de afiliados que registra
la Sequirdad Social en abril

ge en el caso de excepcionalidad asociado a la pan-
demia del coronavirus una bonificacion de las coti-
zaciones correspondientes a estos trabajadores por
lo que implica de igual manera que para la pérdida
de ocupados una merma de los ingresos de la Segu-
ridad Social. En este sentido, segun el ministro, hasta

sido persistente con el paso de los dias de la crisis,
de hecho, se observa un decrecimiento de estas
bajas del Sistema tras el anuncio de medidas para
la proteccién de empleados y auténomos, ademas
de para las grandes empresas como la facilitacién
de los ERTE de fuerza mayor -que puede llegar a 4
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millones de personas como ya se ha mencionado,
las ayudas para los auténomos -que se estima alcan-
cen al 30% del colectivo (950.000 auténomos) con
una cuantia minima de 950 euros-, los aplazamien-
to de cotizaciones y las prestaciones para el soste-
nimiento de las rentas.

Sin embargo, la multitud de las aristas de esta cri-
sis hace que no esté segura la pronta recuperacion
del mercado laboral en el concreto caso de Espafia
gue adolece algunas muescas de caracter estruc-
tural como la elevada temporalidad en la contrata-
cién. Y es que mas de un 60% de los empleos que
se estan perdiendo estas semanas son correspon-
dientes a empleos temporales.

Son los millones de parados
3 5 que actualmente se encuentran
!

registrados en el SEPE

De hecho, esta cuestion fue advertida hace solo unas
horas por Malhar Nabar, jefe de la Division de Estu-
dios Econdmicos Mundiales del Fondo Monetario
Internacional, sefialando que "Espafa enfrenta a una
tarea muy complicada para combatir la crisis por la
gran proporcion de empleo temporal”, que es el colec-
tivo de trabajadores mas expuestos al despido ante
el estallido de una crisis econémica, como ya ocu-
rrié en Espafia en 2008.

En lo que se refiere al desempleo, el paro en Espa-
fia deberia caer hasta el 17,5% tras crecer hasta el
20% al final de este ejercicio. En su conjunto, la euro-
zona se contraerd este afio un 7,5% y crecera en
2021 un 4,7% si la pandemia logra controlarse efi-
cazmente en la segunda mitad de este afio.

El indice de viabilidad de
las pensiones, en minimos

A parte de la tragica ins-
tantanea del mercado
laboral espafiol arrojada
por los dltimos datos de
empleo correspondientes
al mes de marzo de este
afo, las cifras alumbraron
un desplome del indice
que marca la viabilidad a
futuro de nuestro sistema
publico de pensiones: la
relacién entre el nimero
de cotizantes y el nimero
de ocupados. Esta ratio se
habia situado hace solo
un mes en su mejor nivel
desde el afio 2012 -al
alcanzar la ratio de 2,3
afiliados por pensionista-
pero tal sangria de
empleo ha revertido la
situacion en solo unas
semanas, oscureciendo el
desempefio del organismo
encargado de pagar las
pensiones.

Actualmente, esta propor-
cion se encuentra en los

2,22 afiliados por pensio-
nista, lo que supone que
no se conocen datos de
un menor ratio para este
indicador, ni si quiera
durante los afios de la
anterior recesion econd-
mica: ni en 2008 (2,66
ocupados por pensionis-
ta) ni en 2009 (2,62) se
habian registrado estos
niveles tan reducidos de
viabilidad financiera del
Sistema.

Sin embargo, la serie his-
torica que ofrece la Segu-
ridad Social sobre este
indicador, si que refleja un
afo, el pasado 2017, en el
que la proporcion rozé
estos infimos niveles,
situandose en los 2,23 afi-
liados por pensionista,
mientras que en 2014y
2015, la ratio se encontra-
ba en los 2,25 ocupados
por beneficiario de una
pensién publica.
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Renta minima, ;nos lo podemos permitir?

Susana Criado
Directora de Capital en Radio Intereconomia

| vicepresidente Pablo Iglesias, y el ministro de Seguridad Social, José Luis Escriva,

pugnan por ponerse la medalla de ser los padres de la renta minima vital. Se pelean

en publico. Uno dice que lo anuncia en unos dias, el otro insiste en que aun no hay
nada cerrado y el presidente Sanchez trata de contentar a Iglesias sin torpedear a Escri-
va. Dificil encaje de bolillos y como dice mi madre: “Lo que mal empieza..."

Se pelean por el momento de ponerla en marcha. Iglesias quiere una renta minima de forma
inmediata y ante la situacion de excepcion que vivimos. Escriva quiere pulirla un poco mas
y que sea una renta permanente.

Ambos quieren que todo el mundo tenga unos ingresos minimos pero con una deuda publi-
ca que superara este afio el 110% del PIB ;podemos permitirnos un lujo que ni los paises
del Norte de Europa se permiten? ;Y podemos instaurar esa renta de forma permanente?

Tiene sentido en un momento como el actual que se ayude a todo el mundo con dinero
publico. Bien por los ERTE, aunque les faltan agilidad burocratica; bien por la flexibilidad
en el pago de los alquileres; insuficiente la ayuda a auténomos con la demora en el pago
de impuestos y no con la anulacién del pago de las cuotas a la seguridad social; bien por
la busqueda de cobijo y comida para los sin techo ..., pero ojo con institucionalizar una sub-
vencion de forma permanente. ¢ Se trata de paliar situaciones extraordinarias y puntuales,
como la generada por este maldito coronavirus que nos tiene a todos “confitados"? ;O se
trata de incrementar de manera definitiva el sistema de prestaciones no contributivas, justo
en un momento tan delicado para la Seguridad Social?

Es imprescindible conocer y considerar las ayudas que ya dan las autonomias para evitar
duplicidades. Ojo, ademas con crear una nueva herramienta de enfrentamiento juridico
entre el Gobierno central y las administraciones autonémicas. No conocemos ni la canti-
dad definitiva ni el coste que tendréa para las arcas publicas, pero hay que evitar que esa
ayuda se sitle demasiado cerca del salario minimo para que no se convierta en un desin-
centivo al empleo.

Es evidente que nadie debe quedarse, justo ahora, sin ningun tipo de ingreso. Es el momen-
to de la solidaridad y del apoyo social a las muchas situaciones limite que se van a produ-
cir, pero j0jo!, con las rentas universales y permanentes. A corto plazo pueden traer votos,
pero a medio y largo plazo su efecto puede ser devastador para las arcas publicas: puede
ser un agujero tremendo en ese sistema del bienestar que tanto nos cuesta mantener.
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Escriva ‘pedira’
dos prestamos para
pagar las pensiones

La deuda de la Seguridad Social con el Estado escalara
hasta el 7% del PIB, unos 70.000 millones, a finales de
ano con las ultimas medidas adoptadas por el Gobierno
Gonzalo Velarde. Fotos: Istock/EFE
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a Seguridad Social afronta un reto sin prece-

dentes en la actual crisis sanitaria, como prin-

cipal organismo encargado de financiar la
mayoria de las ayudas que el Gobierno lleva apro-
bando durante las Ultimas semanas con objeto de
proteger a empresarios y trabajadores que se vie-
ron obligados a frenar su actividad, y no lo haré en
las mejores condiciones presupuestarias.

El Gobierno aprobara un segundo préstamo de casi
14.000 millones para la Seguridad Social antes de
que acabe el afio, para garantizar el pago de las pen-
siones y de buena parte de las ayudas que se ha pre-
visto como parte del plan de choque econémico a
causa del coronavirus. Aun esta por ver la cuantia
exacta de esta nueva inyeccion para el organismo,
pero procedera de los Presupuestos Generales y se
prevé sea aprobado por el Consejo de Ministros en
la segunda mitad del afio, de cara a afrontar la paga
extra de los pensionistas del mes de noviembre.

La cuestion es que con los 13.830 millones de euros
ya liberados -tras ser aprobados en Consejo de Minis-
tros- no llegara para cubrir todos los gastos que tiene
el sistema, que afronta el pago de més de 9 millo-
nes de pensiones cada mes con un coste cercano
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alos 10.000 millones de euros. Si al ello le suma-
mos el inmenso esfuerzo financiero que supone la
cobertura de parte de las ayudas para trabajadores
y empresarios afectados por el coronavirus, que
superara los 20.000 millones de euros, y la sangria
de ingresos en cotizaciones por el desplome del
mercado laboral en las Ultimas semanas, parece evi-
dente que la Seguridad Social precisara este afio de
recursos extraordinarios mas alla de los previstos
ante un escenario de normalidad.

Sin embargo, aunque aun no esta confirmada la can-
tidad de este segundo préstamo, es probable que,
como minimo, sea de la misma cuantfa que el ya
liberado hace unos dias, cercano a los 14.000 millo-
nes de euros. "El primer préstamo se va con las ayu-
das para empresas y trabajadores”, aseguran a este
diario fuentes de Moncloa, dando por hecho la nece-
sidad de extender la linea de crédito antes de que
finalice el ejercicio para asegurar todos los pagos
comprometidos. En este punto, cabe recordar que,
a diferencia del anterior préstamo, que esta recogi-
do en los Presupuestos Generales de Cristébal Mon-
toro aun vigentes -por lo que no suponia un incre-
mento de deuda- este segundo crédito que se con-
ceda a la Seguridad Social si que impactara direc-
tamente en el déficit de las Administraciones, ya que
se deberd financiar con casi toda seguridad a tra-
vés de deuda publica.

En este sentido, la deuda de la Seguridad Social con
el Estado amenaza con petrificarse y perpetuarse
como el mayor agujero de toda la administracion
publica. elEconomista ya informd en sus paginas de
un repunte histdrico del pasivo del organismo encar-
gado de pagar las pensiones en nuestro pafs, hasta
el 6% del PIB, rozando los 70.000 millones de euros.
Sin embargo, de abonarse un segundo crédito de
cuantia similar para este afio, el Sistema sumaria
casi otros 14.000 millones de euros al pasivo, situan-
do el conjunto de su deuda con el Estado en los
83.000 millones de euros, un 7% del PIB.

Sin embargo, la partida es apremiante para un orga-
nismo que el pasado afo registré un déficit de 17.000
millones de euros, un 1,4% del PIB. Hay que recor-
dar que solo en los meses de junio y noviembre, la
Seguridad Social abona conjuntamente la némina
ordinaria y extraordinaria de las pensiones, un desem-
bolso de en torno a 20.000 millones de euros y que
puede generar tensiones de liquidez al Sistema.

Ademas, de las nuevas medidas del Gobierno por el
coronavirus, la Sequridad Social afronta un reto sin
precedentes en la actual crisis sanitaria, como princi-
pal organismo encargado de financiar la mayoria de
las ayudas: que prevé una merma de ingresos por la
via de la pérdida de afiliaciones al Sistema y la bonifi-
cacion de las cotizaciones a los empleados afectados
por un ERTE y un alza del gasto por la via de la nueva

El ministro de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, José Luis Escriva. EFE

ayuda para trabajadores auténomos de caracter extraor-
dinario, extendida a causa del cese de actividad.

En conjunto, el plan de choque del Gobierno frente
al coronavirus conllevara una elevacion de la deuda

Son los millones de euros del
primer préstamo del Estado a
la Seguridad Social de este afio

publica hasta el 106% del PIB a cierre del afio 2020
-desde el 95,5% de diciembre del afio anterior-, es
decir, en aproximadamente 130.000 millones de
euros. En el escenario mas adverso -ante una fuer-
te recesion econémica- el pasivo publico llegaria al
115% del Producto Interior Bruto (PIB).

Si el Estado finalmente gasta en esta crisis sanita-
rialos 117.000 millones anunciados, “algo dificil de
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Tensionamiento financiero del ‘Sistema’ ...
Préstamos del Estado a la Seguridad Social (millones de €) 68.850 5

17.168

13.830

DE 1992 A 1999 2017 2018 2019* 2020

Evolucion de las cantidades de la'hucha’ de las pensiones

Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social. (*) A expensas de nuevas extracciones. elEconomista

creer”, subraya el profesor de Finanzas Juan Fer-
nando Robles, "y ademas soporta una pérdida de
ingresos por menor recaudacion fiscal que puede
estimarse en un 2% del PIB, es decir, unos 24.000
millones, estamos hablando de unas necesidades
de financiacion extraordinarias en torno a los 140.000
millones de euros en este ejercicio’, explica el exper-
to. Esos 140.000 millones serian minorados por
otras partidas, prosigue, lo que podria hacer des-
cender la necesidad final de endeudamiento a unos
130.000 millones, lo que significa que la deuda publi-
ca emitida a final del ejercicio sobre PIB pasarfa de
aproximadamente el 95,8% actual a un 106% apro-
ximadamente; lo que en volumen significaria pasar
de los 1,188 billones actuales al entorno de los 1,210
billones a cierre de 2020.

La deuda publica espafiola cerré 2019 en el entor-
no del 96% del PIB, aunque en enero de este afio
baj¢ ligeramente en términos porcentuales: el endeu-
damiento del conjunto de las Administraciones
Publicas registré en el primer mes del afio, antes
del azote de la crisis del coronavirus, un incremen-
to del 0,6% respecto al mes anterior al sumar 7.049
millones de euros, hasta los 1,195 billones de euros,
con lo que volvid a aproximarse a sus maximos
histéricos en el arranque del afio y alcanzo el 95,8%
del PIB, tres décimas mads a nivel mensual pero
casi dos puntos menos a nivel interanual, segun
los datos publicados este martes por el Banco de
Espana.




Cuando llega

la jubilacion,

todos nuestros
suenos vuelan alto

N

Por eso, en Nationale-Nederlanden te ensefiamos a planificar tu
futuro financiero con soluciones de ahorro y proteccién para que
cuando llegue el momento te jubiles tal y comao lo habias planeado.
Entra en nnespono.es y disfruta de todo lo que estd por venir.,

< nationale L
nederlanden Por lo que mas quieres
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Nuevo frenazo del
Pacto de Toledo durante
el estado de alarma

La crisis estatal provocada por el Covid-19 apalanca
la reforma de pensiones de Escriva hasta que no se
encuentre una salida a la emergencia sanitaria

Gonzalo Diaz Velarde. Fotos: Elisa Senra/EFE

GOBIERNO
DE ESPANA

La presidenta del Pacto de Toledo, Magdalena Valerio.

on numerosos los proyectos y reformas que

el Gobierno de coalicién, presidido por Pedro

Sanchez, planeaba aprobar en los préximos
meses como parte de su agenda de reformas, y que
deberan postergarse hasta superar la crisis sanita-
ria del coronavirus y la reconstruccion posterior de
una economia demolida en escasas semanas de
paron de la actividad productiva. Uno de los mas
importantes de la presente legislatura y que parece
haber entrado en barrena desde que saltase por los
aires el minimo acuerdo alcanzado entre partidos
hace poco mas de un afio es la reforma del siste-
ma publico, cuyos trabajos realizados en el Pacto
de Toledo todavia deberan esperar para dar frutos,
en lo que es ya el cuarto afio desde que el anterior

Ejecutivo presidido por el exlider del Partido Popu-
lar, Mariano Rajoy, encomendase la tarea a dicha
comisién parlamentaria.

En este sentido, si bien no habia muchas esperan-
zas depositadas en la consecucion de un acuerdo
undnime sobre las medidas a adoptar en el &mbito
de pensiones con la nueva composicién de la Comi-
sion -con el concurso de partidos en las antipodas
ideoldgicas- mas aun con el precedente de febrero
de 2019 cuando Unidas Podemos hizo saltar por
los aires el preacuerdo de recomendaciones, lo cier-
to es que las primeras sesiones de trabajo con la
nueva presidenta del Pacto de Toledo, Magdalena
Valerio, al frente habian abierto puertas al didlogo
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entre las formaciones al existir cierta unanimidad
entorno a un aspecto: se deben retomas las reco-
mendaciones desde el maltrecho borrado propues-
to durante el pasado afio.

Un borrador cuyo contenido es clave porque reco-
gfa consensos amplios en las dos principales reco-
mendaciones de las 21 redactadas: la de separa-
cion de fuentes de financiacién y la de la revaloriza-
cion de las pensiones en funcion al IPC. En el prime-
ro de los casos, se habfa llegado al acuerdo de que
deberdn salir del balance de la Seguridad Social
aquellos gastos impropios del Sistema como los
referentes a la gestion de la Administraciéon Publi-
cay todos los que no tengan un claro caracter con-
tributivo, como pueden ser las ayudas para las poli-
ticas activas de empleo. En el segundo de los con-
sensos, el de la subida de las pagas conforme al
IPC, aqui fue incluso el PP -impulsor del modelo alter-
nativo de revalorizacion en funcion del déficit del
Sistema- el que reconocio el fracaso social de los
incrementos del 0,25% que estuvieron computan-
do durante cuatro afios y que acepto el manteni-
miento del poder adquisitivo con la inflacién como
baremo dando un estoque mortal a la reforma que
implanto su partido en 2013.

Por ello, tras las reuniones de conformacion de la
comisiény la comparecencia del ministro de Inclu-
sion, Seguridad Social y Migraciones, José Luis Escri-
v4, parecia que se atisbaba un pronto final para la
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fase de las recomendaciones, que podrian haber
sido aprobadas antes de la finalizacion del presen-
te ejercicio, para la posterior elevacion de las mis-
mas al Consejo de Ministros, parecia que esta vez
sf. Sin embargo, la irrupcion del coronavirus y el fre-
nazo de la actividad econémica a nivel nacional y
social comportara un nuevo retraso en los trabajos
de la Comision, que entrara de lleno en su cuarto
afo de vigencia. “La reforma de pensiones se reto-
mara cuando acabe esto”, reconocian fuentes cer-
canas al Pacto de Toledo.

De este modo, si bien es cierto que anteriores oca-
siones la reforma de las pensiones fue victima del

La crisis del coronavirus
provocara un nuevo retraso en

los trabajos del Pacto de Toledo

afan electoralista de los partidos, esta vez serd un
dafo mas de la crisis sanitaria econémica provoca-
da por la pandemia Covid-19, que también frenara
la agenda de reformas prevista para los proximos
cuatro afos, y mas alla, segun las declaraciones del
propio presidente del Gobierno, Pedro Sanchez,
podria mutar por completo los planes de la legisla-
tura en marcha si finalmente se configuran y con-
sensuan unos nuevos Pactos de la Moncloa, como
quiere el actual Ejecutivo para poder reconstruir la
economia espafola.

PEBLA

Un gran grupo de pensionistas durante una protesta pidiendo una prestacion publica justa.
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Como evitar el ‘sablazo’ fiscal
en el ahorro para la jubilacion

En la etapa posterior a la jubilacién, la decision mas importante es elegir
cuando y como desacumular el ahorro acumulado en los planes
de prevision social complementaria
Alfonso Bello Huidobro. Fotos: Istock

la hora de afrontar el retiro laboral son varias

las cuestiones a tener en cuenta para garan-

tizar que el poder adquisitivo y el nivel de vida
se mantiene una vez se abandone el mercado labo-
ral. Una vez se conoce el importe de la pensién publi-
ca del Estado, que sera inferior al Ultimo salario por
lo que implicara una pérdida automatica de poder
de compra, toca dirigir la mirada a nuestro plan indi-
vidual de ahorro a largo plazo.

El ahorro privado a través de instrumentos de pre-
vision social complementaria suponen en la mayo-
ria de paises de nuestro entorno el segundo pilar de
la prestacion percibida en la etapa de la jubilacion
y un parte importante de la cuantia que se percibe
cada mes durante retiro. Y aunque en Espafia, alin
falta mucho camino por andar en cultura de ahorro
individual sf que es necesario realizar algunas adver-
tencias y consejos de cara al rescate de este dine-
ro acumulado en planes privados para la jubilacion.
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Los aspectos que hay que tener en cuenta durante
la etapa posterior a la jubilacion respecto de la pen-
sion privada son los siguientes, segun apunta el
informe Etapa posterior a la jubilacion: La decision mas
importante es elegir cuando y cdmo desacumular el
ahorro elaborado por la Universidad de Valencia y
Willis Towers Watson:

a) Las inversiones en nuevos productos se suelen
centrar en aquellos que tienen importantes venta-
jas fiscales, como pueden ser las rentas vitalicias
-por su deduccion fiscal- procedentes, sobre todo,
de la venta de activos inmobiliarios.

b) Normalmente es recomendable que las desinver-
siones de un producto concreto no se realicen de
una sola vez, sobre todo si se trata de planes de pen-
siones o planes de prevision asegurada por su con-
sideracion como renta de trabajo y su traslado direc-
to a la base imponible general del IRPF. Volveremos
sobre este tema en los epigrafes siguientes.

¢) Sin embargo, si la desinversion es sobre produc-
tos cuyos rendimientos se trasladan a la base impo-
nible del ahorro, entonces hay que tener en cuenta
la cuantia para que no se produzca un salto en el
tipo impositivo.

Alinicio de esta etapa de retiro y rescate del ahorro
ya conocemos la cuantia de la pension publica que
vamos a recibir y la Unica incégnita es como se va
arevalorizar en el futuro (IPC, IRP, u otro indice). Sin
embargo, las pensiones privadas hay que seguir tra-
bajandolas; decidiendo entre seguir ahorrando, no
ahorrar méas pero mantener la inversion realizada
anteriormente o desacumular, es decir, recuperar el
ahorro acumulado. En este Ultimo caso habra que
decidir si la recuperacion se hace en forma de capi-
tal o de renta, si bien el primero de los casos es el
mas recomendable por la cuestién tributaria.

La generacion de la denominada etapa posterior a
la jubilacién estard formada por los que tengan eda-
des superiores a los 65 aflos, porque cuando la refor-
ma de 2011 esté plenamente en vigor la edad ordi-
naria de jubilacion estara comprendida entre 65y
67 afios. Es cierto que puede haber personas que
se hayan jubilado a edades mas tempranas y otros
gue lo hagan a edades posteriores; pero la edad de
65 se puede tomar como referencia. En general, se
puede considerar como la etapa de la desacumula-
cion del ahorro constituido durante la etapa activa;
aungue es cierto que se puede seguir realizando
nuevas inversiones.

Sinos fijamos en el momento del reembolso se dis-

tinguen tres formas distintas:

En esta tipologia nos encontramos con las PALP,
plan de ahorro a largo plazo, siempre y cuando se

Tasa de sustitucion Salario-Pension

Comparativa de los paises integrantes de la UE y la media de estos
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Espana
Luxemburgo
Grecia
Portugal
Italia
Polonia
Letonia
Malta
Eslovaquia
Hungria
Francia
UE28
Austria
Rep. Checa
Finlandia
Estonia
Chipre
Bélgica
Alemania
Irlanda
Bulgaria
Eslovenia
Suecia
Croacia
Rumania
Dinamarca
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Tipos impositivos del ahorro (euros)

DEL AHORRO. INTEGRA "LlQUIDABLE PORCENTAJE
0 | 0 6000 | U
6.000 1400 o0 NN 2
50.000 10.3805 En adelanteé I

Tipo impositivo general del IRPF (euros)

DESDE HASTA TIPO IMPOSITIVO MARGINAL (%)
0 12.450 19
12.450 20.200 24
20.200 35.200 30
35.200 60.000 37
60.000 | En adelante 45

(*) Es el resultado de la suma del tipo impositivo estatal y el autonémico para residentes en el extranjero.
Se ha optado por esta Ultima dada la disparidad de los tipos impositivos autonémicos

Fuente: Comision Europea y Agencia Tributaria (2020).

cumplan las condiciones de los derechos de excen-
sién. En este caso da igual cuando se retire el capi-
tal invertido en dicho producto ya que no afecta a
la tributacion; esto implica que la rentabilidad finan-
ciera de los PALP coincide con su rentabilidad
teniendo en cuenta las caracteristicas fiscales de
estas.

elEconomista
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Aqui se encuentran los unit linked'y el Plan Individual
de Ahorro Sistematico (PIAS), a excepcion de que
el PIAS no sea rescatado antes de 5 afios y no se
haga como renta vitalicia, porque de no ser asi los
rendimientos no tributan y la renta vitalicia solo lo
hace en parte. En este caso, los tipos impositivos
del ahorro para 2020, las bases liquidables del aho-
rro inferiores a 6.000 euros tienen un tipo impositi-
vo del 19%; de 6.000 a 50.000 euros, el tipo aumen-
ta hasta el 21% y vuelve a saltar al 23% para bases
liquidables por encima de la Ultima cuantia. Tendria-
mos que fijarnos si la el proceso de desacumula-
cion da lugar a un rendimiento del capital mobilia-
rio igual o inferior a 6.000 o0 a 50.000 euros, debido
a que son los puntos fronterizos.

De esta forma, tendria que planificarse la desacu-
mulacioén en varios aflos considerando la relacion
entre el tipo impositivo y la cuantia que se desea
obtener. No todo tributa al tipo impositivo marginal,
sino que se calcula de forma escalonada. Para este
tipo de activos, la rentabilidad financiera es siem-
pre superior a la financiero-fiscal, al tributar por los
rendimientos generados y al no poder deducirse
nada por la inversion realizada.

Para este tipo de productos encontramos a los pla-
nes de prevision asegurada (PPA)y los planes de
pensiones (PP). No podemos obviar que el reembol-
so depende de la base imponible de IRPF, a no ser
gue se haya obtenido de una aportacion en una fecha
anterior al 31 de diciembre de 2006, en estos casos
si se desacumulase como capital, hay una exencion
del 40%. En los tipos impositivos para este afio 2020
se ven algunos cambios en relacién al caso ante-
rior y hay mas puntos que funcionan como fronte-
ra. No hay que olvidar que, aparte de los rendimien-

tos generados por el término de estos productos,
habria que incluir a la base impositiva el resto de
rendimientos que se ven influidos por el IRPF.

La rentabilidad financiero-fiscal de los PP y PPA, a
diferencia de los anteriores, debemos saber que las
aportaciones son deducibles de la base liquidable
del IRPF en la declaracién de Hacienda, con lo que
debemos conocer el tipo impositivo marginal en el
momento que se realicen las aportaciones para
estos productos.

Los diferentes productos tienen caracteristicas muy
diversas, de manera que, suponiendo que todos tie-
nen igual rentabilidad financiera, se puede dar lugar
a rentabilidades financiero-fiscales muy diversas.
Puede suceder cualquier combinacién. Esto nos
muestra que el momento en el que se produce la
desacumulacién de los ahorros labrados durante la
vida laboral para sufragar un nivel de vida equipa-

Cantidad de euros a partir de la
cual la base impositiva marginal
del IRPF aumenta al 45%

rable durante la jubilacion ha de tenerse en cuenta
por dos motivos:

1) Para saber las cuantias que podemos retirar de
los diversos productos para que no afecte en gran
manera al pago del IRPF.

2) Para conocer qué efecto tiene sobre nuestra ren-
tabilidad financiero fiscal, porque el ciclo completo
del producto no finaliza hasta que no se realiza la
liguidacion del impuesto al final del plazo.
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La banca adelanta el
pago de las pensiones
de jubilacion

uchas entidades bancarias como Caixa-

BanK o IberCaja han decidido adelantar el

pago de las pensiones por causa de la pan-
demia. CaixaBank decidi¢ adelantar al dia 15 de abril
el cobro de la pension de la Seguridad Social, diez
dias antes de la fecha en la que se hace efectiva nor-
malmente y cinco dias antes del anticipo realizado
el mes pasado. De esta manera, la entidad lider en
Espafa con 2,7 millones de clientes mayores de 65
afosy una cuota de mercado del 30%, ingresara en
la cuenta de sus clientes un total de 1,8 millones de
pensiones domiciliadas por importe de unos 2.000
millones de euros.

La entidad fue la primera del sector en lanzar medi-
das de proteccién especificas para el cliente senior,
dirigidas principalmente a evitar desplazamientos a
las oficinas que no sean estrictamente necesarios.
Por otro lado, Ibercaja anticipara también el abono

de las pensiones a sus clientes. Los que tengan pen-
sion domiciliada de la Seguridad Social recibiran en
sus cuentas el ingreso correspondiente de su pen-
sion del mes de abril. En marzo, la entidad también
realiz6 el ingreso anticipado de las pensiones domi-
ciliadas de sus clientes correspondientes a dicho
mes. Este anticipo no tiene coste alguno y se reali-
za de forma automatica, sin que los clientes bene-
ficiarios de esta prestacion tengan que realizar una
solicitud previa ni desplazarse.

El consumidor post-Covid se centrara en el ahorro
y comprara productos frescos y saludables

| consumidor post-Covid se centrard en el

ahorro, comprard productos frescos y salu-

dables y estara mas digitalizado, segun puso
de manifiesto un estudio llevado a cabo por Ipsos
con el fin de conocer como la pandemia va a afec-
tar a los habitos de consumo de la sociedad espa-
fiola una vez que la crisis esté superada.

La buena higiene personal, del hogary de los espa-
cios publicos se ha convertido en vital para luchar
contra esta pandemia, algo que se alargara en el
tiempo una vez esta crisis pase. De hecho, segun el
trabajo, el consumidor exigird mayores medidas de
higiene y prevencién en todos los espacios fisicos,
ademas se incrementaran las ventas de productos
de limpieza de higiene del hogar. Como parte del
control que se querra tener sobre las medidas de
higiene, asi como del cumplimiento de las medidas
de distanciamiento social, el consumidor se decan-
tara por el pago sin contacto, por la realizacion de

gestiones a distancia, por el menor uso del trans-
porte publico a favor del vehiculo privado o por el
aumento del teletrabajo. El teletrabajo o las gestio-
nes a distancia formaran también parte del nuevo
perfil mas digital que tendréan los consumidores,
centrados en darle un mayor uso a los comparado-
res online para conseguir el mejor precio en los ser-
vicios de primera necesidad, asi como un aumento
de las compras online de alimentacién y ocio.

En cuanto a la alimentacion, la vida saludable sera
una prioridad, aumentara el consumo de alimentos
frescos y saludables y mostraran un mayor interés
por aquellos productos que le permitan fortalecer
el sistema inmunoldégico. Las ventas del ecommer-
ce han crecido un 55% desde que se inicid el confi-
namiento. La caida en categorias como moda y cal-
zado (-69%) 0 mascotas (-22%) se ha visto compen-
sada por el crecimiento de las ventas de deportes
(+191%) o de mobiliario (+135%).
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José Carlos Lopez Moraleja
CAIA

‘Shadow Banking’, ‘private equity’

y Covid-19

i observamos y analizamos lo que los fondos de pensiones en paises

mas desarrollados estan y llevan hace tiempo haciendo, encontrare-

mos que el desafio de las consecuencias econémicas de la pandemia
Covid-19, seran menos dolorosas de lo que para otros menos preparados
sufrirdn, sin embargo es una increible oportunidad para hacer lo que antes
no hicimos, y es aprovechar la situacion para utilizar las inversiones alterna-
tivas y en especial estrategias de private equity para encajar la estructura de
inversiones en el largo plazo en activos vinculados a la economia real, cuan-
do aqui habldbamos de ESG, y solo habldbamos, créanme, el fondo de pen-
siones de profesores del Estado de Florida lo lleva haciendo, que no dicien-
do, por una década. Y también el fondo de profesores de Texas, y el de fun-
cionarios de California, y otros muchos que no nombraré por hacer la lista
larga y tediosa.

Es cierto que invertir en activos iliquidos es como mentar al anticristo para los
reguladores, pero la casa en propiedad donde vivimos es un activo iliquido tam-
bién, y el fondo de pensiones del que el regulador no nos permite disponer es
iliquido también. Pero valoremos también qué aportan estos activos iliquidos,
techo donde vivir, creacion y sustento de actividad econdmica, creacién de
empleo, avivan la competitividad y son el alimento de la productividad, todos
principios constitucionales y de derecho de los ciudadanos.

Sien Espafa el 74% del empleo esta en las pymes y su contribucion al PIB es
del 65%, representando las pymes el 99% de nuestro tejido productivo, dada la
coyuntura y el parén de la actividad econdémica en Espafia como consecuen-
cia de la pandemia y dolorosa situacion que hoy estamos viviendo por el Covid-
19, parece que tendria sentido focalizar todos los esfuerzos en apoyar y facili-
tar la reactivacion econémica, liberar inversion hacia el tejido de la economia
productiva y coparticipar todos, el Estado aportando y facilitando el acceso al
crédito, y las empresas produciendo y creando empleo.

Ahora también le toca al Estado, es la hora de crear déficit publico y hacerlo
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directamente a los ciudadanos y a las pymes. En las empresas hacerlo en
sus dos formas posible, via inversién en proyectos que generen actividad
empresarial, con lo que estara directamente facilitando actividad econdmi-
cay empleo, y segundo via facilitacién de acceso a financiacion de deuda a
través del sector bancario con el aval del Estado.

Y respecto a los ciudadanos creo que hay una oportunidad frente a la tor-
menta perfecta, que es la ayuda directa via ayuda al desempleo como esta-
bilizador econémico fundamental, sefior Estado, alimentemos a los ciudada-
nos y permitamos el ejercicio de su libertad.

En febrero de 2017 presenté una conferencia sobre un tema que quisiera recor-
dar y que nos servira para entender mejor el desafio ante el que nos enfrenta-
mos y mucho mas al dia de lo que podia parecer, el titulo era Shadow Banking,
back to basicy el contenido pretendia explicar como en esta nueva era'y como
consecuencia del exceso de intermediacion bancaria se habia creado el para-
digma donde entidades, inversores y ahorradores toman el papel de prestado-
res de recursos econdmicos y de gestion a empresas directamente, tomando
un papel activo en la generacion de crédito, mas alla de la pasiva y simple inter-
mediacion financiera bancaria.

Hoy quiero a partir de esta conferencia, para realizar una reflexion, la
extraordinaria perturbacién econémica a nivel mundial que causara
esta pandemia surgida por el Covid-19, originard y sentara las bases
de una nueva economia. Muchas personas han perdido su trabajo, y
probablemente millones de personas lo perderan en los proximos

A ver si el senior Estado meses, se ha roto la cadena productiva y de originacion de riqueza,

es capaz de empezar
a pensar en el futuro
y menos en el

cortoplacismo

la destruccion de empleo es ya un hecho sin precedentes y radical,
la vuelta a la economia productiva y el retorno a la actividad econo-
mica va a ser lento durante algun tiempo, se producira un desequili-
brio por una oferta limitada y limitacién de produccién, frente a una
demanda con dificultades para poder pagar la adquisicién bienes y
servicios. Y es aqui donde los estados tendran su maxima responsa-
bilidad, que es el incremento del gasto publico, gasto que deberia
tener dos objetos, uno, inversion publica en obras y servicios; y dos,
hacer llegar a los individuos el dinero suficiente para cubrir sus nece-
sidades basicas de supervivencia, de tal manera que actie como
estabilizador econémico.

En Espafia hay 75 mil millones de euros invertidos en planes y fondos de pen-
siones, con 7,5 millones de participes, una cantidad ridicula e insuficiente
como suplemento a la jubilacién de la Seguridad Social, creo que estamos
ante una oportunidad Unica de realizar los cambios regulatorios que permi-
tan participar al ciudadano en el desafio econdmico, permitiendo una mayor
participacion de los fondos de pensiones via asignacion de activos de la eco-
nomia real y promocionar la creacion de fondos empresariales desde donde
crear coparticipacion entre empresas y empleados dirigidos a la inversion en
activos y deuda a través de private equity, y esto sf es ESG.

Mas alld también surge la oportunidad de la tormenta perfecta, es el momen-
to de establecer el sequndo pilar de los fondos de pensiones, y regular la apor-
tacion de las empresas y los trabajadores a la suscripciéon y fundacién de pla-
nes de pensiones que aligeren las cargas del sistema de Seguridad Social, a
ver si el sefior Estado es capaz de empezar a pensar en el futuro y menos en
el cortoplacismo.

*) En 2007, Paul MacCulley (PIMCO) acuno el término de Shadow Banking en /a
conferencia anual organizada por el Kansas City Federal Reserve Bank en Jackson
Hole, Wyoming
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Consejos para los
inversores en ‘tiempos
de coronavirus’

Ante la incertidumbre generada entre los ahorradores
por el desplome de las bolsas y de la rentabilidad de

los planes, los expertos recomiendan mantener la calma
Alfonso Bello-Huidobro, Fotos: iStock

adie se esperaba que la crisis provocada por

el coronavirus fuera a llegar tan lejos y que

las circunstancias econdmicas que esté pro-
vocando repercutieran en los mercados financieros
con tanta intensidad como la que finalmente esta
ocasionando. Una coyuntura que genera incertidum-
bre entre los ahorradores e inversores, si bien hay
estrategias que pueden reducir el impacto de la cri-
sis en nuestros planes de prevision a largo plazo.

Empresas de asesoramiento financiero, como es el
caso de Fintup, estan recomendando a sus clientes
una estrategia apoyada en la combinacion de fon-
dos value -invierten principalmente en aquellos valo-

Ningun mercado en el mundo escapa a las consecuencias econdmicas del Covid-19.

res que se encuentran baratos en el mercado- y fon-
dos de gestion pasiva para reforzar la cartera y obte-
ner resultados positivos en el largo plazo. En el Ulti-
mo informe de la empresa, Jorge Sieiro, cofunda-
dory CEO de Fintup, recomienda “optar por los fon-
dos value, que son capaces de descubrir empresas
de gran calidad cuyos precios actualmente pueden
considerarse una ganga", recordando que, por ejem-
plo, Warren Buffett estd aumentando su posicién
en Delta Airlines, y Alejandro Estebaranz, gestor de
True Value, ponia como ejemplo en unos de sus
videos a Aena, pues son inversiones que ahora estan
en el epicentro de la tormenta, pero que muy proba-
blemente daran buenos resultados a futuro cuan-
do se recupere la economia.
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Por otro lado, los fondos indexados de gestién pasi-
va representan segun Jorge Sieiro “una manera muy
efectiva y de bajo coste de adquirir participaciones
en grandes multinacionales, muchas de ellas con
fuertes ventajas competitivas, a un precio realmen-
te barato”. “Es dificil ver compafiias de la talla de Dis-
ney, Coca-Cola, Nike o Pepsi con caidas tan pronun-
ciadas como las actuales -algo que solo sucede
cuando hay panico en las calles-, y estas oportuni-

dades no se deben dejar escapar”, asegura.

Otras opciones a tener en cuenta por todos aque-
llos que quieran invertir; son fondos inversos que,
por su particular forma de ser gestionados, estan
obteniendo buenos resultados, como es el caso de
los o con posiciones cortas como los que invierten
en el VIX -conocido como el indice del miedo y que
muestra la volatilidad implicita de las opciones sobre
el indice S&P 500 para los siguientes 30 dias-, 0 el
caso de algunos fondos cuantitativos, que calculan,
con modelos matematicos, donde y cuando es mejor
invertir los ahorros.

“Si su horizonte temporal es de largo plazo (7-10
afos), y puesto que todos nuestros clientes tanto
en planes de pensiones como en unit linked tienen
sus inversiones bien diversificadas por zonas geo-
gréficas, por clases de activo y por sectores, no debe-
rfan preocuparse demasiado, y mantener el rumbo.
De hecho, estamos recomendando a muchos clien-
tes que vayan incrementando sus aportaciones de
manera progresiva, pero reservandose municion para
poder seguir aportando si las caidas y la incertidum-
bre contindan”, destaca Sieiro.

Con esta crisis sanitaria, que ha traspasado ya todas
las &reas, los hogares deben comenzar a mirar por
economia familiar en el largo plazo, a pesar del esfuer-
z0 que para muchos eso pueda suponer. Como men-
saje positivo, la economia a largo plazo siempre tien-
de a valores alcistas, por lo que este no deja de ser
buen momento para la inversion de capital en pro-
ductos financieros si miramos al horizonte. La diver-
sificacion de las carteras indexadas de los gestores
de patrimonio, ofrecen al inversor una ventaja con
respecto a los bancos, que en estos momentos no
ofrecen grandes rentabilidades debido a la volatili-
dad de la situacion.

Cabe recordar en este punto la inversion en gestion
pasiva, que hace que los ahorros destinados a estos
planes de pensiones estén vinculados a un cierto
tipo de producto o mercado sin necesidad de variar
nuestra estrategia de inversion a largo plazo -como
ocurre con la gestién activa de fondos-, lo que se
conoce como tener un plan indexado. La clave en
este tipo de productos es elegir bien esa indexacion
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y diversificarla entre diferentes indices bursatiles o
sectores productivos. La diversificacién de activos
a escala global hace que nuestro patrimonio se
encuentre en distintos lugares y sectores econémi-
cos generando rentabilidad; esto se traduce en meno-
res riesgos para los ahorradores en sus planes de
pensiones.

La importancia de no dejarse guiar por las emocio-
nes, en lo que respecta al capital, es muy importan-
tey es algo a recordar en estos tiempos, en los que
los fantasmas del 2008 golpean con fuerza
los mercados financieros a nivel mundial.
La clave en estas situaciones es no dejar-
se llevar por el panico que esta situacion
nos pueda ocasionar para no tomar ries-
gos innecesarios respecto a nuestras
inversiones.

“Vivimos en un momento en el que esta-
mos tomando decisiones en un entorno de
riesgo e incertidumbre constante, y esto hace
que nuestra toma de decision se vea afecta{ja,).,én
mayor grado de lo habitual, por los sesgos cogniti- o
VoS y errores emocionales que sufrimos los seres “
humanos, haciendo que la posibilidad de que nues-

tras acciones no tengan los resultados que nos ima- e
ginamos, aumente en gran medida’, sefiala al res- ¢
pecto Gonzalo Camifia Ceballos, CEO de OpSeeker,
asegurando que “las pautas de actuacién con nues-
tras inversiones en estos momentos no deberfan
cambiar en absoluto”.
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José Luis Martin Trujillo
Director Retirement and Financial Management en Aon Hewitt
(Miembro de Ocopen)

Greta Thunberg v el sistema

de pensiones en Espana

s posible que si les pregunto quién es Greta Thunberg alguno de

ustedes dude, pero si les digo que es esa nifia sueca, ya de 16 afios,

gue con cara de enfado recrimina en importantes cumbres mun-
diales la responsabilidad e involucracién sobre un tema de tal importan-
cia como es el cambio climatico, quiza les suene algo mas.

Sin querer comparar el cambio climatico con la situacion de las pensio-
nes en Espafia -seamos conscientes de la magnitud y la implicacion de
cada uno de ellos- sf considero que ambos aspectos suponen un “pro-
blema" -déjenme denominar asi a la dudosa sostenibilidad del sistema
de pensiones en nuestro pais-. Y, si bien tenemos un poder de influencia
muy limitado sobre las decisiones a tomar en relacion con el sistema
publico de pensiones, como persona individual o como empresa -inde-
pendientemente de que organizaciones como Ocopen o el Instituto de
Actuarios Espafioles entre otras hagan este trabajo-, y sobre los criterios
de los paises sobre las emisiones o contaminacion, si podemos tomar
ciertas decisiones y actuaciones que ayuden a mejorar nuestra situacion
particular, llegado el momento de la jubilacion, al igual que podemos
tomar la decision individual de utilizar menos plastico o utilizar un medio
de transporte menos contaminante.

Este es el primer punto sobre el que querfa profundizar, en actuar sobre
lo que tenemos poder de actuacién. Como decia Victor Klippers en una
conferencia a la que tuve la suerte de asistir, centrémonos en el “qué
puedo hacer yo" y no en el “es que”. O traducido al mundo de la jubila-
cion, olvidémonos del “es que..” el sistema de pensiones deberia finan-
ciarse con impuestos, o deberia ajustarse y hacerse sostenible, 0 no voy
a tener suficiente; y centrémonos en el “qué puedo hacer yo...". Analizar
mi situacion actual y futura, y actuar sobre ella.

Hago un paréntesis para comentar que, en una charla que daba hace
unas fechas sobre jubilacién a los empleados de una compafifa, uno de
ellos me dijo: “Es que no hay incentivos fiscales que incentiven el aho-
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Es necesario que

las empresas incidan
en la concienciacion
del trabajador para

preparar la jubilacion

rro”. Y puede ser cierto, pero no olvidemos que mi objetivo es el ahorro
y no el tener una ventaja fiscal. Por lo tanto, ahorremos, y si ademas
tenemos una ventaja fiscal que nos ayuda, podremos ahorrar un impor-
te superior, pero no perdamos de vista nuestro objetivo, el “qué puedo
hacer yo".

El segundo aspecto que queria comentar, y que pudiendo parecer obvio
no siempre lo tenemos en cuenta, es “empezar por el principio”. Me refie-
ro a que trabajemos desde las compafiias en ayudar a los empleados a
tener un plan para su jubilacion -ojo, no digo un plan de jubilacién o plan
de pensiones, sino un plan para la jubilacion-. No es otra cosa que inci-
dir en la concienciacion y sensibilizacion para la jubilacion, ya que, si no
soy consciente de la realidad que me voy a encontrar en un momento
determinado, dificilmente puedo llevar a cabo las actuaciones necesa-
rias para afrontarla.

Son cada vez mas las compafias que incorporan este objetivo dentro de

su responsabilidad social corporativa y, créanme, es algo altamente valo-

rado, ya que a todos nos gustaria que, llegado el momento de la jubila-
cion, pudiéramos decir: a mi esto en mi empresa ya me lo habia
contado, algo que el Estado no esta haciendo ni tiene visos de cam-
biar en fechas recientes.

Cabe destacar dentro de esta sensibilizaciéon y concienciacion para
la jubilacién que, si bien los aspectos financieros son importantes,
no debemos dejar a un lado el resto de los pilares fundamentales
para una buena planificacion: pilar fisico -;como es y como va a
ser mi salud?-, social -;como veo mis relaciones familiares y per-
sonales?-, e intelectual -;cudles son mis aficiones e inquietudes?-.
Sera algo personal cual de los cuatro pilares es mas importante
para nosotros y a ese dedicaremos mas tiempo, pero no debemos
olvidar trabajar sobre todos ellos.

Por ultimo, quiero trasladar la importancia de que, cuanto antes

abramos los ojos y mostremos la realidad que nos encontrare-

mos, mas tiempo tendremos para la planificacion, por lo que este

gjercicio de educacion para la jubilacion es importante a todas

las edades. Es algo que encontramos con frecuencia en compa-
fifas jovenes, nos trasladan que no tienen un problema porque a sus
empleados les queda mucho tiempo para jubilarse. Pues bien, son pre-
cisamente esas compafiias las que tienen un preciado tesoro, el tiem-
po, para poder planificar adecuadamente la jubilacién. Pregunten a sus
empleados si les preocupa la jubilacion, también a los jovenes, y les
garantizo que se encontraran con muchas, por no decir todas las manos
levantadas, teniendo en cuenta ademas que, segun un articulo publica-
do recientemente, el 86% de los millennials no confia en las pensiones
publicas para jubilarse.

No nos olvidemos de las practicas que ya tenemos en nuestras compa-
fifas para ayudar en la planificacion de la jubilacién, herramientas que
nos permitan hacerlo adecuadamente y en base a nuestra situacion indi-
vidual, implementar sistemas de ahorro de empresa y personales..., pero
sin dejar a un lado el dar a conocer la realidad que nos encontraremos
en la jubilacion de forma clara, comprensible y Util.

Por lo tanto, no tengamos miedo a abrir los ojos y a dar informacién y
educacion a nuestros empleados en materia de jubilacion, porque es, y
continuaré siendo, muy valorado por su parte. Dejemos a Greta que cam-
bien el sistema publico de pensiones si es necesario, pero desde nues-
tro “qué puedo hacer yo", actuemos en nuestra situacion personal.
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Estos son los mejores planes de pensiones del ano

Planes de pensiones de renta fija Planes de pensiones de Bolsa

RENTABILIDAD ANO (%) COMISION RENTABILIDAD ANO (%) COMISION

RANK. NOMBRE ENELANO A3ANOS GESTION(%)  RANK. NOMBRE ENELANO A3ANOS GESTION (%)
1. | BBVARF Internacional Flexible PP 044 0,19 13 1. iCNP Partners Activo PP 41,56 - 4
2. i Deutsche Individual Cupon Premium DB PP 037: 057 1 2. :Enginyers Borsa PP Asociado 36 292 13
3. | BSPlan Renta Fija PP -041 0,93 1,25 3. :CABKRYV International PP -873 72 15
4. ;| Indexa Mas Rentabilidad Bonos PP 0,51 0,55 04 4. :GCO Pensiones Renta Variable PP 9,61 471 15
5. i Metlife1 PP -0,59 041 0,85 5. :Caja Ingenieros Multigestion PP -1017 43 15
6. ;| Futurespana Estabilidad XI PP 0,66 0,02 1,2 6. :Finizens Atrevido (#5) PP -10,24 1,52 0,64
7. i Plus Ultra Dinamico PP 069 -117 0,75 7. :Ibercaja Pension Bolsa USA PP -10,34 478 15
8. | Indexa Mas Rentabilidad Bonos EPSV 081 - 04 8. :Mapfre América PP -10,66 64 1,49
9. | Plancaixa Futuro 170 PP 093 383 137 9. :Deutsche Bank RV Global PP -10,75 362 15
10. | BBVARFIntemacional Flexible03PP | 094i -049: 065  10. :Europopular USAPP L2 5941 15
11. F-100 EPSV -1,03 -1,09 16 11. ECABK RV USA PP -11,57 4,69 15
12. Plus Ultra Renta Fija PP -1,04 0,02 08 12 Naranja Standard & Poors 500 PP -11,69 583 1,25
13. Caser Renta Fija Largo PP -1,04 0,71 0,85 13. Caser Renta Variable Norteam. Ga PP -12,57 5,68 15
14. Caser Deuda Publica PP 117 09 085 14. éAbanca USA PP -12,58 574 15
15. Norpensién Bonos 3 EPSV -1,18 1,56 082 15. éAcueducto RV Norteamérica PP -12,59 571 15
16. Banca Pueyo Deuda Publica PP -1,26 -0,38 04 16. EA&G Variable PP -12,71 -7 1,15
17. Renta 4 Deuda Publica PP -1,26 -0,38 04 17. éAsefarma Variable PP 12,71 -6,99 1,15
18. OpenBank Renta Fija PP -1,35 08 085 18. Bluenote Global Equity PP -12,98 - 14
19. Santander Inverplus RF PP -1,37 - 085 19. ESantander Renta Variable USA PP -1313 294 15
20. Santander Renta Fija PP -138 067 085  20. Finanbest Eficiente Bolsa Global PP 1379 - 1

Fuente: Mornigstar. Datos extraidos a 21 de abril de 2020. elEconomista

Los planes de pensiones sufren las consecuencias
de los derrumbes historicos del mercado

Por elEconomista

arentabilidad de los planes de pensio-
nes también han notado los derrum-
bes de los mercados que se produje-
ron en marzo. La recuperacion que se ha pro-

podrian dar algo de aire a la deuda sobera-
nay al crédito corporativo. Incluso las emi-
siones de alta rentabilidad o high yield podrian
verse beneficidas si finalmente el BCE deci-

ducido desde finales de ese mes en algunos
indices ha permitido reducir algo las pérdi-
das desde entonces, pero los rendimientos
en el afio siguen estando en terreno negati-
vo, tanto en los planes de renta fija como en
los de bolsa. Los primeros podrian verse
impulsados por las medidas que ha adopta-
do el Banco Central Europeo, siguiendo la
estela de la Reserva Federal norteamerica-
na. Los programas de inyeccion de liquidez

de como su homadlogo norteamericano rea-
lizar compras en este segmento. Pero las
rentabilidades serdn muy inferiores a lo que
el inversor ha visto en los Ultimos afios. En
renta variable, la evolucion de los planes
podria seguir sufriendo vaivenes, hasta que
se determinen las consecuencias para las
compafiias de los efectos econémicos del
coronavirus. Toca esperar y no realizar cam-
bios si el perfil de riesgo es el correcto.
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Iglesias quiere
nacionalizaciones y
socializar ahorros

| vicepresidente segundo del Gobierno y lider

de Unidas Podemos, Pablo Iglesias, lleva al

extremo su admiracion por un régimen como
el venezolano y su gratitud por la financiacion cha-
vista y que Iglesias quiere implantar, con la excusa
de la pandemia de coronavirus, en Espafa, al mar-
gen de la Constitucion y de la UE, desposeyendo a
los empresarios de su medio de vida y a los ciuda-
danos de sus ahorros.

Ademas, supondria una oleada de demandas para
nuestro pafs que sélo le llevarian a convertirse en
un Estado fallido como todos los que aplicaron poli-
ticas populistas a lo largo de la historia, precipitan-
do a Espafia al empobrecimiento y a un riesgo de
corralito si los ciudadanos se aprestan a recoger los
ahorros de su vida a una entidad bancaria ante el
temor a que sean confiscados por el Estado. Lo hizo
através de un tuit en el que invoca el articulo 128 de

la Constitucion, cuya interpretacion extensiva es de
dudoso encaje. Recientemente invocd ese precep-
to tras el Consejo de Ministros

Desde que comenzd la crisis sanitaria causada por
la epidemia, Iglesias viene librando una batalla por
secuestrar la economia de mercado en contra de
la seguridad juridica y con la vista en Estados que,
como Venezuela, demostraron ser fallidos bajo
esas politicas.

La tasa de ahorro de los hogares espanoles
aumento en 2019 hasta el 7,4%

0s hogares espafioles situaron en 2019 su

tasa de ahorro en el 7,4% de su renta dispo-

nible, tasa 1,5 puntos superior a la de 2018y
la mas alta desde el ejercicio 2013, cuando alcan-
26 el 7,9%, segun publico recientemente el Institu-
to Nacional de Estadistica (INE).

Las familias espafiolas ahorraron en 2019 un total
de 57.175 millones de euros, un 29,2% mas, tras
aumentar su renta disponible un 3,9%, hasta los
777.155 millones de euros, y subir su gasto en con-
sumo un 2,4%, hasta los 717.287 millones de euros.

El ahorro generado por los hogares fue suficiente
para financiar la inversién del sector, que ascendié
a 40.630 millones de euros, un 1,9% menos. De este
modo, las familias mostraron en 2019 una capaci-
dad de financiacion de 14.023 millones de euros,
casi 36 veces mas que en 2018 (391 millones de
euros).

En el cuarto trimestre de 2019, los hogares espafio-
les gastaron menos de lo que ingresaron, lo que llevé
a que su tasa de ahorro a situarse en el 12,9% de su
renta disponible, frente al 11,8% del mismo trimes-
tre de 2018. En concreto, el ahorro de los hogares
alcanzd los 27.007 millones de euros en el Ultimo
trimestre del aflo pasado, por encima de los 23.765
millones de igual periodo de 2018, tras situarse su
renta disponible en 209.896 millones (+3,2%) y su
gasto en consumo en 182.137 millones (+2,1%). Eli-
minando los efectos estacionales y de calendario,
la tasa de ahorro de los hogares alcanzd en el cuar-
to trimestre del afio pasado el 8,4%, su tasa mas
alta en seis afos y medio.

En 2019 la economia espafiola mostré una capaci-
dad de financiacién de 29.227 millones de euros,
cifra que equivale al 2,3% del PIB y que supera lige-
ramente a la obtenida en 2018 (29.051 millones de
euros, el 2,4% del PIB).
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Ningun espanol podra cobrar 3
el ingreso minimo vital en mayo

Iglesias gana la batalla de los tiempos
y habra una medida en mayo, pero

los flecos alin por concretar impiden
que la paga pueda comenzar a
recibirse durante el pr6ximo mes

Gonzalo Velarde. Fotos: EP / Efe

adie podra cobrar el ingreso minimo vital

en mayo tal y como anuncio el vicepresi-

dente del Gobierno, Pablo Iglesias, a bombo
y platillo durante las Ultimas semanas de abril y
gue se sustancio con un comunicado de Moncloa
certificando que la medida estaria lista en el mes
de mayo, tal y como se filtré a la prensa el miér-
coles tras la comparecencia del ministro de Inclu-
sion, Seguridad Social y Migraciones, José Luis
Escriva, en la comision parlamentaria del ramo
celebrada hace algunas semanas para dar cuen-
ta entre otras medidas impulsadas desde su gabi-
nete de esta ayuda, ya comprometida desde que
fue elegido en el cargo en enero de este afio. Como
advirtié el propio Escriva en una entrevista reali-
zada recientemente, a la norma del ingreso mini-
mo vital le queda “mas de un mes" hasta que sea
aprobada en el Consejo de Ministros. “Es el calen-
dario que mi Ministerio tiene desde el principio en
la cabeza”, asegurd.

Ademas, existen flecos por abordar entorno a la medi-
da que impediran que se pueda empezar a cobrar
en mayo, tal y como avanzd este periddico aludien-
do a los trabajos técnicos pendiente imposibles de
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Mapa de las rentas minimas en Espana

Comparacion por comunidades auténomas
Mas de 500 euros
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despejar en apenas dos semanas que restan de mes
de abril. De este modo, si bien fuentes de Moncloa
confirman a elEconomista que con casi toda sequ-
ridad el borrador legislativo de la ayuda estara listo
para la segunda mitad del mes de mayo, no esta
seguro aun cuando podria ser aprobado por el Con-
sejo de Ministros, de modo que, como minimo, nadie
empezara a cobrar el ingreso minimo vital hasta
junio.

En este sentido, auin son muchos los detalles que
faltan por conocerse entorno a la medida como la
cuantia final de la prestacion, que tan solo a tra-
vés de las declaraciones de Pablo Iglesias sobre
su denostada propuesta de una herramienta de
urgencia de caracter temporal se podria situar entre
los 500 euros y los 1.000 euros mensuales, pero
que carece de toda exactitud al no ser datos ofre-
cidos por la personas que capitanea el trabajo de
lo que sera el ingreso minimo: José Luis Escriva,
autor de la ayuda que se aprobara en pocas sema-
nas. Tampoco es exacto el coste para las arcas
publicas, que podria situarse sobre los 6.000 millo-
nes de euros, cifra que se aproxima a la estimada
por el propio Escriva en su boceto sobre esta ayuda,
que ya elabord hace mas de un afio durante su tra-
bajo en la AlReF.

elEconomista

Al'menos, tres son los flecos que faltan por concre-
tar para poder dar claridad a estas cifras aun orien-
tativas. El primero de ellos es el cruce de datos fis-
cales y de renta entre la Seguridad Social y la Agen-
cia Tributaria, que estas mismas fuentes aseguran
“ya estd llevando a cabo” y que el ministro asegurd
en la comision parlamentaria de hace unos dias que
podria estar terminado para la proxima semana.
Punto crucial a la hora de detectar cual es el volu-
men real de renta de los hogares y dirimir cuales
son los verdaderos necesitados.

El segundo de estos flecos es la negociacion con
las comunidades auténomas para acordar un enca-
je de esta ayuda con las rentas minimas regionales
ya vigentes. Aqui ya esta claro el modelo: seran com-
patibles, pero, ;como se aborda el encaje? Al ser
complementaria a la ayuda autonémica, como anun-
ci¢ Escriva, se debe ajustar la cuantia para que esto
nunca genere situaciones en la que la suma de dos
ayudas de situaciones, por ejemplo, en la que estas
superen el salario minimo interprofesional, en 950
euros mensuales -anulando los incentivos de bus-
queda de empleo-. Una cuestion que se solventa
instaurando una renta minima de similar cuantia
para todo el territorio.

El ministro de Seguridad
Social, José Luis Escri-
v4, incide en que esta
renta estara ligada a iti-
nerarios de reinsercion
laboral, de forma que se
suspendera su ingreso
si el beneficiario
encuentra trabajo. “Por
eso habra incentivos a
la bisqueda de empleo”.
Explica el ministro asi
que “sera compatible
durante un tiempo con
un salario”. Recuerda
ademas que en otros
programas en los que
no han existido estos
incentivos a la busque-
da de empleo “puede
haber tentacién a ago-
tar la prestacion y no
activarse en el mercado
de trabajo”.

Por otro lado, como se
ha explicado en la noti-
cia principal la renta
sera compatible con
otro tipo de ayudas de
cardcter regional y local
para completar el tramo
estatal de la prestacion.
Ello impedira uno de los
objetivos del ministro al
frente del disefio de la
medida de eliminar
posibles duplicidades
con el resto de ayudas.

Millones de euros. Es el
ahorro del coste fiscal
del ingreso minimo vital
si se llevara a cabo una
supresion de ayudas de
similar caracter entre
los diferentes niveles de
la administracion
(comunidades auténo-
mas y ayuntamientos).
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Sin embargo, todas las comunidades auténomas
tienen ya implantada una renta similar al ingreso
minimo vital y ademas las cuantias de estas ayu-
das son heterogéneas en funcion del territorio. Hay
varias regiones que cuentan con algun tipo de ins-
trumento complementario de renta con una cuan-
tfa superior a la que estableceria el Gobierno en la
version de urgencia de este ingreso minimo vital que
parte desde los 500 euros, es decir, que la capaci-
dad protectora de estos gobiernos autondmicos
serfa mayor que la del propio Estado central. Por
ello, el Ejecutivo optara como apuntan las fuentes
consultadas por este diario, por implantar un tramo
Unico estatal para todo el territorio permitiendo a

ga un 41% y en Catalufia (564 euros) supera a la
ayuda gubernamental prevista en un 13%.

En tercer lugar estd el trabajo de perfilado de los
beneficiario que necesitara del concurso de las areas
de servicios sociales de los ayuntamientos, profun-
dos conocedores de la realidad concreta de las fami-
lias, siendo el primer punto de acceso de estos hoga-
res a la prestacion. Es decir, una coordinacion a nivel
nacional y de tal magnitud que hace solo unos dias
Escriva aseguraba que le llevaria tres meses en des-
pejary que tras las presiones del presidente Iglesias

los gobiernos autondmicos completar dicha pres-
tacion en funcién de las diferentes necesidades con-
cretas detectadas en cada regién. De este modo,
ninguna autonomia veria mermada esta cuantia que

Son los millones de euros de
coste aproximado del ingreso
minimo para las arcas publicas

ofertan en la actualidad e incluso, al ‘ahorrarse’ el
tramo autonémico, tendrian mayor capacidad de
maniobrar para completar estas rentas.

Estamos hablando principalmente de tres regiones:
Pais Vasco, Navarra y Catalufa. En estas tres regio-
nes seria complicado cuadrar el ingreso minimo de
urgencia que buscaba implantar Pablo Iglesias, ya
que cuentan con ayudas de similar caracter pero de
mayor cuantia que los 500 euros iniciales sobre los
que estarfa trabajando la Vicepresidencia del Gobier-
no. El Pais Vasco con una ayuda de 726 euros incre-
menta la cuantia propuesta de urgencia en un 45%;
en el caso de Navarra (707 euros) la cuantia despe-

se deberd de abordar con la mayor prontitud posi-
ble. Unas prisas que, por otro lado, ya han sido cen-
suradas por varias intituciones como el Circulo de
Empresarios desde donde su presidente, John de
Zulueta, asegura que el “afan propagandistico” de
algunos miembros del Gobierno —en referencia al
vicepresidente Pablo Iglesias— puede torpedear el
trabajo de afios que se lleva realizando en torno a
esta medida por parte del ministro Escriva y que
amenza con esterilizar el alcance y eficaci de ayuda
prevista para reducir la desigualdad en Espafia.

Reunién del Consejo de Ministros durante el Estado de Alarma.
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Ingreso minimo vital y gasto maximo mortal

Juan Fernando Robles
Profesor de Banca y Finanzas

n este Gobierno lo que se manejan bien son los nUmeros imaginarios, que como es

sabido se emplean en fisica cudntica, y eso le servird a la larga para encontrar cuan-

tos. Cuantos han fallecido, cuantos han enfermado, cuantos han ingresado y cuan-
tos se han curado. Esta es la hora que ni lo saben ni cuentan lo que saben, aunque todos
los dias sale Simoén y nos canta un nimero imaginario, casi siempre sin decimales, en una
rueda de prensa en la que el dato mas relevante es que los espafioles no usamos el trans-
porte interurbano.

Por fin la fisica cuantica gobierna Espafia, lo que sin duda aliviara a Escriva, que estaba empe-
flado en usar ndmeros reales que le salfan irracionales. En el Gobierno es de los pocos que
saben contabilidad, aplica el debe haber y descubre que no hay. No en balde dirige una insti-
tucion quebrada que después de esta crisis va a quedar quebradisima. Aun asi, le estd dando
ala calculadora para repartir un dinero que no tieney, claro, de ahi viene el atasco y las sema-
nas para encontrar la multiplicacion de los panes y los peces, sin darse cuenta de que eso es
un milagro. Su salvacion vendra de los nimeros imaginarios y un dia comparecera con Igle-
sias para cantarnos unas cifras infladas que saliendo de la nada llenaran los bolsillos de unos
pocos alos que, ademas, se les expedird el certificado de adhesién inquebrantable al régimen.

Cuando Escriva estaba en la AIReF se encargaba de poner el dedo en la yaga, que era lo que
tocaba. Esta institucion en el futuro, que deberia ser clave, con este Gobierno va a ser mas
inutil que un director de emergencias sanitarias, porque el desastre presupuestario sera de
tal magnitud que sus informes y opiniones se oiran como el que oye llover, entre otros y
paraddjicamente por el mismo Escriva, si acaso el Gobierno se mantiene. El ministro ha
pasado de furriel a gastador, y desde la quiebra se propone proteger rentas universales, algo
tan tierno como imposible y, dia que pasa, mas imposible.

Este Gobierno de atrezo no termina de ser, o no quiere ser, consciente de cual va a ser su
situacion. Con un desplome de ingresos que ni siquiera ha evaluado, mantiene un grado de
ficcion econdmica que recuerda a la Champions de Zapatero. Sin siquiera nimeros imagi-
narios en los ingresos, ya quieren andar poniendo ndmeros reales a los gastos, toda una
irresponsabilidad, aunque alguno crea que estéd maduro para empezar la compra de votos.
No van a tener salvacion, porque estamos en Europa y aunque le echen la culpa de su falta
de solidaridad, no nos van a enviar dinero para contentar vicepresidencias, sino para equi-
librar el presupuesto y que no reventemos el euro con una quiebra colosal. No es realista
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pensar que se nos va a consentir gastar dinero que no tenemos sine die y menos del
que, sin duda, nos tendran que dar.

No hace falta leer los posos del café para saber lo que va a pasar. Recorte del sueldo de
funcionarios, recorte de las pensiones, recorte de las inversiones publicas y una drama-
tica situacion en el presupuesto del Estado y de todas las administraciones. Gran des-
calabro econémico, con subida de impuestos generalizada y bajadas de salarios en el
sector privado. Ya lo hemos visto no hace mucho y aqui tenemos al Gobierno que vive
de sus numeros imaginarios y ni fallecidos sabe, o quiere saber, contar, en un gjercicio
de ocultacion, falseamiento y propaganda tan indtil a la larga como deleznable.

El otro dia Calvifio ponderaba la buena acogida de las emisiones del Tesoro entre los
inversores. ¢Hasta cuando ministra? No dijo, no vaya a ser que fuera un bulo, que de
febrero a esta fecha se ha duplicado la prima de riesgo y ha subido 60 puntos béasicos,
gue su cotizacion presenta una volatilidad muy alta que hace pensar que en cualquier
momento se puede llevar un susto y que éste esta, mas temprano que tarde, garantiza-
do si se sigue tirando con la pélvora del Rey. Pero como en la epidemia, hacen falta muer-
tos para empezar a hacer algo, no vaya a ser que haya pocos y nos digan que a dénde
vamos. Para qué prevenir, es mejor curar, por eso el dato mas conveniente es el de los
curados y se oculta el dato real de los muertos, y de igual forma se intenta
transmitir el dato de los que van a recibir, pero se oculta el muerto que va a
quedar en la hacienda publica.

Estd muy bien eso de proteger rentas, repartir dinero y ser prodigo. Pero esta
mejor no mentir a los ciudadanos, decirles claramente que la situacion va a
ser dificilisima y transmitir, desde la responsabilidad, que el Gobierno va a hacer

Este Gobierno. sin siquiera todo lo que esté en su mano para proteger, en la medida de lo posible, lo ya

comprometido, y no andar prometiendo la luna sin tener asegurado ni remo-

numeros imaginarios tamente lo mas basico. Eso serfa lo decente y lo ético.

en los ingresos, ya quiere De buenas intenciones estéan los cementerios llenos y ahora, desgraciadamen-

poner nameros reales

a los gastos

te, se estan llenando. Pero a lo mejor las buenas intenciones podrian no ser
tales, pues un Gobierno que sabe que tiene muchas probabilidades de caer y
consciente de lo desbordado que ha sido por la situacion, parece que carece
del incentivo de gobernar para el futuro en beneficio de los ciudadanos y pre-
tende usar al maximo el presente en beneficio propio, buscar su propia salva-
cioén, centrarse en la propaganda y proteger las posibilidades de mantenerse
en politica, para que todo esto no se los lleve definitivamente por delante.

A Rajoy le siguen echando en cara los recortes. ;Qué se les echara en cara a Sdnchez
y su ministros implicados en el desastre? Sus detractores lo van a tener muy facil. Para
acceder al poder han maniobrado en el ahora o nuncay ahora se podrian estar enfren-
tando al nunca mas, salvo, deben pensar, que usen inteligentemente y sin miramientos
la propaganda y la posicion de privilegio que les ofrece el Gobierno y el estado de alar-
ma, que prolongaran todo lo que puedan, algo en lo que la oposicién colabora como cor-
dero que llevan al matadero.

La deficiente gestion de la situacion mas desgraciada que ha enfrentado cualquier Gobier-
no desde la Guerra Civil, con decenas de miles de fallecidos y el pais camino de la ruina,
no hay propaganda que pueda ocultarla. Los hechos, pero sobre todo sus consecuen-
cias, van a transformarse en descontento social que no tardara mucho en cristalizar,
sobre todo porque no va a haber dinero para evitar que las consecuencias alcancen a
todos. Y asi, la falsa pretension de la proteccion de rentas, de la prodigalidad de un Esta-
do camino de la quiebra, pondra negro sobre blanco que la lentitud y negligencia con que
se abordd la situacion va a ser la causa principal de pasar de la desaparicion innecesa-
ria de decenas de miles de espafioles a la innecesaria pobreza de millones, y todo eso
agravado por la comparacion con la mayoria de paises europeos que van a salir mejor
parados. La culpa, ya, no podra ser de Rajoy y sus recortes, porque los de Pedro Sanchez
e Iglesias, si se mantienen en el poder, que a lo mejor alguno de los dos no quiere, ten-
dran que ser monumentales. Los nimeros imaginarios pasaran a ser nUmeros rojos.
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El jubilado espanol recibe un 40%
mas de pension publica que el aleman

En comparacion con el resto de nuestros vecinos de Europa, Espana tiene la mayor tasa de sustitucion
del conjunto de la UE, lo que llevado al concepto de jubilacién se traduce en que nuestros mayores,
en su primera prestacion, perciben un 22,6% mas que en el resto de europeos

Alfonso Bello. Foto: iStock

istéricamente, nuestro pais siempre ha teni-

do una primera prestacién publica mas alta

gue la de nuestros vecinos de la Unién Euro-
pea, situandose en el 78,1% del ultimo salario perci-
bido antes de su retirada del mundo laboral. Esto
supone un 28,8% mas respecto a la media europea.
En comparacion con el resto de nuestros vecinos
europeos, Espafia tiene la mayor tasa de sustitucion
del conjunto de la Unién Europea, lo que llevado a la
jubilacion se traduce en que nuestros mayores, en
su primera pension, perciben un 22,6% mas que el
resto de paises integrados en la UE, un 45,1% fren-
te al 78,7% que cobran los espafoles en la que es
su primera prestacion tras haberse retirado del mer-
cado laboral.

Para hacer una comparacién mas precisa y alejar-
nos asi de la media de todos los integrantes de Ia
Unién, vamos a ver como pafses aceptados como
con mayor desarrollo econémico que Espafia tienen
una tasa de sustitucion mucho mas alejada de lo
que podemos pensar en estos términos. En el caso
del considerado como buque insignia de la UE, Ale-
mania, esta muy alejada de nuestro pafs, con un
38,7% de tasa de sustitucion, 40 puntos porcentua-
les por debajo de las cifras manejadas por Espafa.
Pafses como Francia o Reino Unido -ya fuera de la
UE- manejan un 60% y un 21,7% respectivamente
en sus tasas de reemplazo. Francia afronta una pro-
puesta de reforma de su sistema actual de pensio-
nes en el que este porcentaje se verd afectado y se
acercara a la media de la Union.

La tasa de sustitucion o reemplazo indica si un sis-
tema de pensiones proporciona unas ganancias dig-
nas en el momento en el que la poblacion se retira
de la actividad laboral activa. Esto se calcula en forma
de porcentaje, la diferencia entre la primera pension
obtenida sobre el dltimo salario de nuestro periodo
de actividad laboral. En este caso nos estamos refi-
riendo a la pension publica, lo que en Espafia, para
los pensionistas, supone un pilar fundamental para
un colectivo que en muchos casos solo percibe este
ingreso a final de mes. En este articulo estariamos
hablando exclusivamente de tasas de sustitucion
Istock dependientes de las Administraciones Publicas.
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Evolucion de la brecha entre el ultimo salario y la primera pension

Variacion de la tasa de sustitucion en los proximos 12 aiios (%)
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Los datos de reemplazo muestran también la dife-
rencia en los salarios entre paises de la Union, lo
que los ciudadanos de estos pafses aportan con sus
impuestos y a donde van esos impuestos. En Espa-
fia las pensiones supone mas de un 47% del gasto
presupuestario lo que es un gasto enorme para el
Estado anualmente. Los salarios en nuestro pais
son, de media, mas bajos que los de los paises mas
desarrollados en materia econémica de la UE. Mien-
tras que en nuestro pais el salario medio es de 26.922
euros, en paises como Alemania o Francia, 50.700
euros y 39.308 euros respectivamente, el sueldo

elEconomista

gasto publico en seguridad social. En los ultimos
afhos, al igual que en Francia, se esta planteando la
reorganizacion del sistema de pensiones debido al
déficit que este crea en las arcas del pafs, lo que pro-
voca una fragil sostenibilidad a largo plazo.

Poniendo vistas al futuro y con la reforma de las
pensiones siempre en el horizonte es muy impor-
tante que la poblacion trate de invertir en el ahorro
a largo plazo en alguna, o varias, de sus mdultiples

La tasa de sustitucion refleja
la proporcion de la pensién
en relacién al ultimo salario

medio de sus ciudadanos es significativamente
mayor. Es por ello que la tasa de sustitucion impues-
ta por sus gobiernos es mas baja en términos por-

centuales y, como ya hemos mencionado, paises
como Francia quieren reducirla para garantizar la
supervivencia de su sistema publico de pensiones.

Como hemos podido observar, la pensién inicial
publica espafiola es la méas generosa de la Unioén
Europea. Esto para los ciudadanos se traduce en
una mayor cercania entre su salario como trabaja-
dory sus ingresos tras retirarse del mercado de tra-
bajo; para el Estado esto repercute en un mayor

formas para no quedarse desprotegido ante una
futura reforma que garantice el sistema publico, lo
gue supondria una rebaja en la cantidad percibida
en la actualidad por los pensionistas, por lo que estas
opciones de ahorro privado deben ser tenidas en
cuenta seriamente por los espafioles de cara a un
cambio en paradigma de la pension publica.
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ALVARO MENENDEZ

Wealthtech manager de Fintup

“Rescatar el plan de pensiones
anticipadamente afecta de
forma negativa al negocio”

nte los efectos de la crisis sanitaria del Covid-19, una de las

medidas aprobadas por el Gobierno es la facilitacién del

rescate del plan de pensiones. Alvaro Menéndez, wealthtech
manager de Fintup, apunta algunas de las claves a la hora de tomar
decisiones sobre nuestros ahorros ante la incertidumbre actual

Por Gonzalo Velarde Fotos: eE

¢Como valora la medida del Gobierno de permitir
que los auténomos en cese de actividad o los tra-
bajadores en ERTE puedan rescatar el plan de
pensiones?

Nunca estan mal las medidas de liquidez extraordi-
narias, por supuesto. El problema suele ser otro: la
falta de planificacion financiera y patrimonial es un
mal endémico en Espafia, de modo que muchas per-
sonas y familias se ven obligadas a echar mano de
los ahorros que estaban preparados para el largo
plazo en cuanto viene una coyuntura imprevista. El
asunto del coronavirus es duro y serio, pero no puede
ser que una falta de ingresos de uno o dos meses
deje sin ahorros a tanta gente. Es mas, una adecua-
da cultura de prevision harfa innecesaria la aproba-
cion extraordinaria de estas medidas de liquidez para
planes de pensiones que, insisto, nunca vienen mal.
Seria, por otro lado, mucho mas eficaz una adecua-
da bajada de impuestos al ahorro. En Espafia ahorrar
alargo plazo y ser previsor esta excesivamente pena-
lizado por los impuestos que soporta dicho ahorro.

¢Qué consecuencias tiene para el negocio de ase-
guradoras y gestoras de planes de pensiones?

El ahorro/inversion, cuando es retirado a través de
rescates anticipados -bien sea de fondos de inver-
sién o de fondos de pensiones- siempre afecta nega-
tivamente al negocio de gestoras, claro. Por otro
lado, si desde las gestoras/aseguradoras se hace
bien el trabajo, es una oportunidad para trasladar a
muchisimos ahorradores el mensaje siguiente: si el
horizonte temporal es de largo plazo, la asignacion
de activos es adecuada y, sobre todo, de bajisimas
comisiones -indexacion-, es una oportunidad exce-
lente para comenzar a invertir y a construir un buen
patrimonio que sin duda dara muy buenos frutos en
el largo plazo.

El Gobierno planea reducir los beneficios fiscales
del plan de pensiones para llevarlas a los planes
de empresa. ¢Le parece una medida adecuada?

Si se refiere a que penalizar al ahorrador a base de
impuestos es bueno o malo con la aparente excu-
sa de beneficiar por otros cauces, digo que es malo.
Lo que supondria el intento de desplazamiento de
las deducciones de los planes individuales de pen-
siones hacia los planes de empresa -que, por cier-
to, ya tienen deducciones- es una mayor recauda-
cion de impuestos. Pero se trata de lo contrario:
cuanto mas bajos sean los impuestos que gravan
el ahorro y cuanto mas libre sea la oferta, tanto mejor.

Segun la experiencia de Fintup, ¢como esta sien-
do el comportamiento de los ahorradores en estos
momentos de incertidumbre y de excepcionalidad?
Desde la perspectiva cercana de nuestros clientes,
el comportamiento ha sido ejemplar: todos ellos han
mantenido sus posiciones y cerca de un 12% de
nuestros clientes han aprovechado las caidas para
aportar mas, y asi lograr que la volatilidad se con-
vierta en un aliado y no en un enemigo.



