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RESUMEN


Desde algunos sectores se plantea que existe una clara vinculación entre el retraso del desarrollo de la previsión social privada en España y el crecimiento del endeudamiento familiar en los últimos años debido a los elevados importes destinados al pago de la vivienda. 

El objetivo principal del trabajo que aquí se plantea es el de analizar si, en realidad, existe esta relación directa que explique el comportamiento de la aportación a sistemas privados de pensiones destinados a jubilación en función de la subida del precio de la vivienda que se ha venido sucediendo en los últimos años. Pero además pretendemos analizar que otras variables inciden sobre la decisión de destinar parte del ahorro a sistemas complementarios de pensiones de jubilación.
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1. Introducción


En los últimos años venimos observando un fuerte incremento del precio de la vivienda –tanto nueva como de segunda mano- en nuestro país. Ni las llamadas a la moderación del Gobierno, ni los informes del Banco de España, ni las recomendaciones realizadas por el Banco Central Europeo o el Fondo Monetario Internacional advirtiendo de las consecuencias de esta imparable subida, han conseguido ralentizar los precios del mercado inmobiliario, que han crecido a tasas del 16,78% en el último año.

Las consecuencias de esta alza continuada de los precios ya se han hecho notar en el crecimiento del endeudamiento familiar en los últimos años, que en la actualidad ya supera el 87% de la renta disponible. Según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE), el importe medio por finca hipotecada se incrementó en un 11,8% durante el periodo enero-agosto del 2003 y, lo que es más importante, el ratio entre el precio de los pisos y los ingresos de los ciudadanos es, en estos momentos, un 60% peor que en el promedio del periodo 1975-2002.

No cabe duda de que los elevados importes destinados al pago de la vivienda reducen, sin necesidad de análisis alguno, la capacidad de ahorro de las familias españolas y, especialmente, la de las generaciones en edad de emancipación. Pero, lo que aquí planteamos como objeto de análisis es si, en realidad, reduce el ahorro destinado a previsión.

Recordemos que el ahorro-previsión por habitante en España, en relación con la renta bruta familiar no llega al 20%, que es algo menos de la mitad de la media en Europa. Este evidente retraso español en el ahorro financiero familiar a largo plazo se materializa, entre otras consecuencias, en el lento despegue de las pensiones privadas en nuestro país, claramente alejado de países como Países Bajos, Reino Unido o Dinamarca, donde están más desarrolladas, según los datos de Inverco.

2. El deseo de ahorrar para el futuro


Mientras el futuro de la financiación de las pensiones inquieta al 70% de los europeos, los españoles son, después de los ingleses, los menos preocupados por este asunto (60%), según se desprende de los resultados del último Observador de la Distribución 2004 realizado por el Banco Cetelem. ¿Es secundario el ahorro que el español medio dedica a la jubilación? Parece serlo, o al menos eso es lo que se deduce del último Barómetro del CIS (Enero 2004), donde la preocupación que existe entre los españoles por el tema de las pensiones no alcanza más que un 4,8%, porcentaje muy alejado de las principales preocupaciones de los mismos.

Sin embargo, y contradictoriamente, un 74,1 por ciento de los españoles afirma que les preocupa bastante (49,4%) o mucho (24,7%) mantener su calidad de vida en el futuro, estimaciones derivadas de los datos arrojados por la Edición 2003 del Estudio UNESPA sobre hábitos de ahorro financiero de los españoles. Es más, el sentimiento de preocupación por el mantenimiento de la calidad de vida en el futuro creció, en sólo dos años, 9,4 puntos porcentuales.

Y lo que es más llamativo, un 75,8% de los entrevistados por el Estudio UNESPA creen que deben ser ellos mismos quienes se encarguen de velar por su futuro frente al 33,8% de los que consideran que es el Estado el que debe hacerlo. La concepción del Estado como responsable final de la pensión de jubilación parece irse deteriorando a medida que se suceden los mensajes de alerta sobre el futuro de la cobertura de las pensión pública.
Parece ser un hecho cierto que tanto el deseo de protección como la previsión ante el futuro y la búsqueda de mantener el nivel de vida tras la jubilación se intensifica a lo largo de la vida de los individuos, lo que se vincula con el envejecimiento de la población, aspecto que se ve considerablemente agravado en el caso español.  Y si analizamos cuáles son las razones que señalan las personas que pueden y deciden ahorrar (en vez de consumir), comprobaremos que las motivaciones ligadas a la previsión futura están muy presentes, y entre ellas, querer garantizar su seguridad económica una vez alcanzada la jubilación.

Pero este deseo de previsión ante el futuro no se acompaña, en muchos casos, de la decisión de ahorrar ya que más de 8 millones de hogares no ahorran o lo hacen en cantidades insignificantes frente a los casi 5 millones de hogares españoles que si lo hacen.
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Fuente: Estudio Unespa 2003

Y lo que es más importante, la tendencia del porcentaje de hogares que no pueden dedicar dinero al ahorro o dedican muy poco es cada vez mayor, tal y como señalan los datos de la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares que publica el Instituto Nacional de Estadística (INE).
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Fuente: Estudio Unespa 2003
Esta evolución negativa del ahorro es especialmente significativa en comunidades como la de Madrid o País Vasco, donde el incremento de los precios inmobiliarios se ha situado por encima de la media.

3. Ahorro Inmobiliario y Endeudamiento

Entre las múltiples posibilidades de colocación del ahorro doméstico de los españoles destaca entre todas la inversión en vivienda frente al ahorro financiero. Esta preferencia por el ahorro inmobiliario se debe a factores de índole fiscal, económico, demográfico, social y legislativo que han modificado tanto la evolución de las tasas de ahorro familiar como su composición y dirección. 

Recordemos que la política de inversiones familiares genera un modelo de comportamiento del consumidor que principalmente atiende a los criterios de racionalidad a largo plazo y del deseo de obtener individualmente la máxima satisfacción posible, basada en los principios de seguridad, liquidez y rentabilidad. Y esta satisfacción a largo plazo parece situarse en el ahorro inmobiliario donde la propensión de los españoles a la vivienda en propiedad
 reduce la difusión de otras fórmulas de inversión. 

El ahorro de los españoles se dirige preferentemente hacia la vivienda desde hace años, y no es un caso único en Europa aunque si muy destacable, debido a una serie de razones y circunstancias que han venido a favorecer la inversión en vivienda. Como señalan Francisco Alvira Martín y José García López
 han sido las políticas fiscales, la evolución del precio de la vivienda, el nuevo modelo de familia, la entrada de inmigrantes, la legislación del alquiler, la difusión de los créditos hipotecarios y la bajada de los tipos de interés de los últimos años los que lo han favorecido.

Además, la vivienda en propiedad es el principal motivo para que la deuda familiar haya aumentado a fuerte ritmo en los últimos años. Es más, la Unión de Consumidores de España denunció en Marzo del 2004 que un tercio de los españoles no podía acceder a la vivienda y que muchos de los que lo conseguían tenían que realizar un "excesivo" esfuerzo económico para financiarla.
 Ese esfuerzo está reflejado en el saldo vivo de los créditos hipotecarios que según los datos de la Asociación Hipotecaria Española (AHE) alcanzó al término de 2003 la cifra de 467.877 millones de euros, con un crecimiento anual del 24,1 por ciento, lo que supuso la tasa interanual más alta del ejercicio y la mayor desde que comenzó el “ciclo expansivo” del sector constructor en el segundo trimestre de 1996.
 Y más concretamente, el importe medio de los préstamos hipotecarios concedidos en el 2003 por las entidades financieras ascendió a 107.836 euros, lo que supone un aumento del 11,8% sobre el año anterior.

Todo ello significa que la financiación de la compra de una vivienda absorbía el 52,3% del salario medio mensual a cierre de 2003, o lo que os lo mismo, requería 7,2 años de salario íntegro frente a los 6,4 años (49,8% del salario medio mensual) que era necesario dedicar de media en el 2002 y los 5,7 años (47,1%) que se precisaban en el 2001, según los datos estadísticos de Banco de España
. Si lo comparamos con la renta disponible familiar, el endeudamiento de los particulares ascendió hasta el 100,3 por ciento en el año 2002, situándose en el nivel medio del área del euro.
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   Fuente: Banco de España
Este endeudamiento creciente tiene un efecto negativo sobre la riqueza financiera neta de las familias (aunque durante el 2003 aumentó –gracias fundamentalmente a la mejora de los mercados bursátiles-, en 2002 disminuyó un 6,3%, al igual que en el año anterior -0,1%, y en 2000, -2,0%)
 medida como la diferencia entre activos y pasivos financieros, ya que el alza de los precios inmobiliarios vivido en los últimos años ha obligado a la expansión de los pasivos financieros de las familias por los préstamos hipotecarios.
 Esta aceleración del precio se tradujo en el incremento paulatino a lo largo del 2003 del porcentaje de renta destinado a pagar la hipoteca, que superó el 50% en los tres primeros meses del año, ascendió hasta el 51,3 y el 51,6% en el segundo y tercer trimestre respectivamente, para cerrar el año en el 52,3%. Así pues, el aumento de la riqueza inmobiliaria de los hogares se fundamenta en la disminución de la capacidad financiera de los mismos y, por tanto, en la existencia de una menor tasa de ahorro por parte de las familias.

4. El papel de la previsión privada en el ahorro financiero

El ahorro financiero de las economías domésticas se materializa tanto en productos financieros como de seguros y es de vital importancia para la economía, los individuos, el Estado y las instituciones financieras ya que tradicionalmente ha sido este sector el principal proveedor de recursos de la economía española. El valor a precios de mercado de la cartera de productos financieros es lo que conocemos como activos financieros y venían a suponer, a finales del 2002, un 36,6% del total de los activos en manos de las familias (porcentaje menor que el registrado en 2001, 40,9%).

Varias son las partidas que componen la cartera de activos financieros de los particulares: efectivo, depósitos, valores de renta fija, acciones, participaciones en fondos de inversión, seguros de vida y planes de pensiones (así como otras fórmulas de previsión privada como pueden ser los planes de previsión asegurados). 

Tradicionalmente ha sido el efectivo y los depósitos los instrumentos preferidos por los españoles para materializar su ahorro financiero, y en ellos acumulaban cerca de medio billón de euros en el tercer trimestre del 2003. Sin embargo, y como muestra el cuadro, el efectivo y los depósitos han ido perdiendo terreno a lo largo de los años a la inversión canalizada a través de inversores institucionales. Así, este componente de la cartera ha pasado de representar en torno al 60% de los activos financieros de las familias a finales de 1989 a situarse ligeramente por encima del 40% a mediados de 2003. Durante el mismo período, el valor de las participaciones en fondos de inversión y el importe materializado en reservas técnicas de seguro han aumentado en 11 y 9 puntos, respectivamente.
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    1989 - 1990   Mediados 2003   Efectivo y Depósitos   60%   43%   Renta Fija   7%   2%   Renta Variable   23%   27%   Fondos de Inversión   1%   12%   Seguros y Pensiones   7%   16%   Otros Activos   2%   1%    


        
Fuente: Banco de España

A lo largo de estos quince años, diferentes factores han podido influir en la evolución del patrimonio financiero familiar en España. Así, el Banco de España señala los siguientes:

· Mayor integración de los mercados y competencia en el sector en un contexto de innovación financiera.

· Introducción del Euro que consolida un escenario macroeconómico más estable y con tipos de interés más bajos y que reduce los costes de transacción y los riesgos cambiarios.

· La modificación, en varias ocasiones, de la fiscalidad de los diferentes instrumentos financieros, que parecen haber desempeñado un papel primordial en la evolución de la composición de la cartera de los hogares.

· El aumento de la renta y, por lo tanto, de la riqueza de los hogares.

· Una mayor cultura financiera de los españoles.

· Y la evolución de la oferta de valores negociables, especialmente durante la segunda parte de la década de los noventa con la privatización de empresas públicas y la salida a bolsa de nuevas empresas.

En la actualidad, la distribución de la riqueza financiera de las familias españolas se asemeja bastante a la del promedio de la zona euro, aunque con discrepancias importantes. Las más destacables son el mayor peso del efectivo y depósitos y el menor de los seguros y las pensiones. Porque a pesar de crecer nueve puntos porcentuales desde el año 1989-90, el escaso peso de la inversión en instrumentos de seguro y sistemas de pensiones privados (15,5%) contrasta con la importancia que mantienen en la zona euro (36,6%) y Estados Unidos (42%). Al por qué de este déficit trataremos de responder en el punto siguiente.

Pasando a analizar con más detalle la partida de Seguros y Pensiones, entendiéndose los primeros como forma de acumulación de capital y los segundos como previsión ante el futuro, en estos quince años se puede apreciar la importancia creciente de la modalidad de seguros de vida. El crecimiento de dicha modalidad de ahorro puede estar relacionada con la expansión de los unit-linked, instrumentos que gozan de una fiscalidad muy favorable, con el aumento del nivel de vida de las familias y con la mayor preocupación por su bienestar futuro. Desde 1995 hasta 1998, las primas de los seguros de vida habían crecido en conjunto un 56%. Sin embargo, en los tres siguientes ejercicios el aumentó fue del 81% debido en gran parte, y como ya hemos señalado, a las ventajas fiscales de los unit-linked.

Por su parte, los fondos de pensiones presentan una cierta contracción en relación con el total de operaciones de seguro, si bien en términos de la cartera financiera total han ganado peso a lo largo de esos años.
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Fuente: Banco de España

Sin duda, la evolución de los planes de pensiones durante estos años debe ser calificada de positiva. Frente a los otros instrumentos de ahorro financiero se aprecia el crecimiento, en términos comparativos, de los planes y fondos de pensiones frente a, por ejemplo, las instituciones de inversión colectiva y el total del ahorro financiero de las familias. A pesar de que la parte de renta dedicada al ahorro por las familias es menor, la participación del sistema de planes y fondos de pensiones es cada año mayor, incluso en los momentos de alta volatilidad de los mercados financieros de los últimos años, que inciden en la naturaleza de los fondos de pensiones. Así se puede observar en el patrimonio acumulado de los fondos de pensiones desde 1988 hasta 2003.

Asimismo, esta evolución se refleja también en el volumen total de aportaciones realizadas que ha crecido año tras año estimándose que en el 2002 alcanzaron los 8.484 millones de euros frente a los 7.546 millones de euros a 31 de diciembre de 2001, lo que supone un incremento del 12,43 por ciento. Y por modalidades, son los planes de pensiones individuales los que más aportaciones reciben.


[image: image6.emf]PATRIMONIO FONDOS PENSIONES AL  31/12/2003 (importe en Miles de Euros)   AÑO TOTAL VARIACIÓN  31/12/1988  152.837  --   31/12/1989  511.425  358.588   31/12/1990  3.214.471  2.703.046   31/12/1991  4.890.820  1.676.349   31/12/1992  6.604.263  1.713.443   31/12/1993  8.608. 958  3.718.138   31/12/1994  10.407.510  1.798.552   31/12/1995  12.822.281  2.414.772   31/12/1996  17.441.311  4.619.030   31/12/1997  21.910.173  4.468.862   31/12/1998  27.161.041  5.250.868   31/12/1999  31.663.620  4.502.579   31/12/2000  37.859.781  6.196.161   31/12/2001  43.829.160  5.969.379   31/12/2002  48.322.288  4.493.128   31/12/2003  55.764.768  7.442.480    



       Fuente: Inverco


[image: image7.emf]APORTACIONES SEGÚN LA MODALIDAD DEL  PLAN DE PENSIONES (importe en Millones de  Euros)   MODALIDAD 2001 2002 (*)  Planes de empleo  3.409  3.819   Planes asociados  75  75   Planes individuales  4.062  4.590   TOTAL  7.546  8.484           * datos estimados       Fuente: DGS  y de Planes y Fondos de Pensiones  


A esta cifra debería añadirse el volumen de cuotas recaudadas por las mutualidades de previsión social que cubren la contingencia de jubilación, que se estima alcanzaron la cifra de 382 millones de euros en el año 2002, importe que supone un incremento con respecto a 2001 del 7,49 por ciento.

También el número de partícipes se ha ido incrementando a lo largo del tiempo, especialmente en el sistema individual donde en el último año ha aumentado en casi medio millón de partícipes respecto al ejercicio precedente. No obstante, debe tenerse en cuenta que las cifras de partícipes tienen un valor relativo por las duplicidades que se originan cuando una misma persona es partícipe de varios planes lo que, según estimaciones realizadas con información del sector y de carácter fiscal, sucede entre el 10 y el 15 por ciento de los partícipes, siendo especialmente elevado este computo entre los partícipes que tienen planes de pensiones de empleo.


[image: image8.emf]EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE PARTÍCIPES  DE PLANES DE PENSIONES   AÑO Nº PARTICIPES PORCENTAJE CRECIMIENTO  31/12/1989  317.777  --   31/12/1990  627.958  97,61   31/12/1991  842.301  34,13   31/12/1992  1.067.991  26,79   31/12/1993  1.342.331  25,69   31/12/1994  1.591.720  18, 58   31/12/1995  1.796.084  12,84   31/12/1996  2.178.647  21,30   31/12/1997  2.720.788  24,88   31/12/1998  3.346.792  23,01   31/12/1999  4.071.603  21,66   31/12/2000  4.938.828  21,30   31/12/2001  5.827.940  18,00   31/12/2002  6.533.066  12,10   31/12/2003  7.631.972  16,82              Fuente: Inverco  


La mayor parte de las personas que son partícipes de un plan de pensiones lo son del sistema individual (89,34 por ciento), cuyos derechos consolidados representan el 53,78 por ciento del total. Esto nos indica que el esfuerzo individual de previsión de los españoles se impone al colectivo y que la promoción de sistemas de retribución diferida en las empresas no se ha desarrollado según lo esperado, afectando sólo a 696.723 partícipes a finales del 2003.

Pero, ¿quienes son los que dedican ahorros a la previsión y cuanto destinan a la misma? Por tramos de edades, observamos una concentración de partícipes en los tramos de 31 a 51 años, en concreto, el 57,76 por ciento en los planes individuales, el 64,42 por ciento en los planes asociados y el 62,01 por ciento en los planes de empleo. Parece ser ese el momento en que se comienza a tomar conciencia de la importancia del ahorro individual destinado a la jubilación.


[image: image9.emf]PORCENTAJE DE PARTÍCIPES    POR TRAMOS DE EDAD *   EDADES Planes de Empleo Planes Individuales Planes Asociados  0 a 20  0,13  0,20  0,18   21 a 30  10,32  7,22  1,69   31 a 40  28,96  22,82  18,65   41 a 51  33,05  34,94  45,77   52 a 55  12,83  13,18  13,32   56 a 60  11,35  13, 53  12,80   61 a 65  3,01  6,36  4,00   Más de 65  0,35  1,75  5,59           * datos estimados       Fuente: DGS y de Planes y Fondos de Pensiones    



[image: image10.emf]PORCENTAJE DE PARTÍCIPES    POR TRAMOS DE APORTACIÓN (2002)*   EUROS Planes de Empleo Planes Individuales Planes Asociados  Menos de 300  30,23  49,82  60,02   De 300 a 900  20,30  30,46  22,08   De 901 a 1.800  19,00  8,80  7,24   De 1.801 a 3.000  18,26  5,16  4,14   De 3. 001 a 4.500  6,30  1,95  2,15   De 4.501 a 6.010  2,66  1,35  1,33   De 6.011 a 7.212  1,70  1,07  0,92   Más de 7.212  (minusválidos)  0,30  0,37  0,06   Más de 7.212  (mayores 52 años)  1,25  1,02  2,06           * datos estimados       Fuente: DGS y de Planes y Fondos de Pensione s  


Eso supone que casi 5 millones de partícipes de planes individuales de pensiones realizan sus aportaciones entre los 31 y 55 años, que viene a coincidir con el tramo de edad en el que el endeudamiento inmobiliario es mayor y, por lo tanto, el esfuerzo de ahorro financiero también lo es. Y esto se refleja en la distribución del número de partícipes por tramos de aportaciones, en la que la concentración de los de planes individuales en los tramos inferiores de la distribución es muy alta. En concreto, el 80 por ciento realiza aportaciones por debajo de los 900 euros y sólo el 2,46 por ciento supera la cantidad de 6.000 euros anuales.
 La pregunta que surge es si puede aplicarse este crecimiento en aportaciones, partícipes y patrimonio de este instrumento financiero al éxito y desarrollo del mismo a lo largo de estos años o, sin embargo, es consecuencia lógica de la evolución del patrimonio financiero y del incremento de la riqueza de las familias españolas. 

5. Impacto del endeudamiento en vivienda sobre el ahorro privado destinado a jubilación

A priori, y como podemos deducir de las cifras antes presentadas, parece no existir una relación directa entre el alza de los precios inmobiliarios de los últimos años y el ahorro destinado por los españoles a la previsión, ya que este último ha mantenido su crecimiento. Sin embargo, el encarecimiento de los precios de la vivienda de los últimos años ha podido afectar sobre varios aspectos que configuran a los sistemas privados de pensiones y su entorno en el presente y en el futuro:

· Sobre la capacidad de ahorro, tanto en cuantía como en plazo. Como ya señalamos anteriormente, el ahorro financiero ha disminuido a lo largo de estos años en el conjunto de los españoles por el aumento de la carga hipotecaria. Además, la tendencia del porcentaje de hogares que no pueden dedicar dinero al ahorro o dedican muy poco es cada vez mayor a lo que se une el hecho de que el endeudamiento es a un plazo de tiempo mayor que en el pasado lo que sin duda limita las opciones de destinar parte de ellos a los sistemas privados de pensiones.

· Sobre el destino del ahorro. El aumento de los precios inmobiliarios hace cada vez más atractiva la inversión en bienes inmuebles frente a los productos financieros por su elevada rentabilidad y revalorización lo que sin duda revierte en negativo sobre los planes de pensiones privados que en los últimos años no han podido conseguir unas rentabilidades destacables. Incluso la inversión en segundas viviendas aparece como opción de inversión muy destacada frente a los sistemas privados de pensiones.

· Sobre el perfil de los partícipes de los sistemas privados de pensiones. Esta situación puede provocar que dentro de unos años los partícipes de sistemas privados de pensiones no contengan las rentas medias ni realicen aportaciones las personas por debajo de los 50 años, lo que lo excluiría como herramienta válida para el desarrollo de la previsión privada.

6. Variables que condicionan el ahorro previsión

¿Por qué consideraciones está regida la inversión en seguros de vida y planes de pensiones? A priori, las variables que afectan o pueden afectar, en mayor o menor medida, al conjunto de elección de los individuos que explique la decisión de complementar la pensión pública con un sistema privado de previsión son varias.  

En primer lugar, el nivel de renta como factor que delimita los grupos sociales que efectúan aportaciones a sistemas privados de pensiones. Parece generalizada la opinión que afirma que estos sistemas son percibidos como una herramienta dirigida a niveles de renta media-alta y alta, ya sea para complementar la pensión pública o como instrumento fiscal destinado a reducir su factura fiscal. Esta estratificación de las pensiones privadas como producto para rentas medias y altas complica su generalización a las capas más modestas de la sociedad que no consideran a este producto una alternativa a los otros productos financieros, especialmente por la iliquidez del mismo, frente a depósitos financieros y otras opciones más líquidas. Si a ello le unimos la preferencia de los españoles por la casa en propiedad, las clases sociales con menor renta se plantearán como última prioridad destinar parte de sus ahorros para la jubilación, especialmente en un entorno como el actual donde el endeudamiento de las familias para la compra de vivienda se ha acelerado, lo que les obliga a destinar más y durante más tiempo fondos a ese destino.

En segundo lugar, las diferentes alternativas de inversión que se ofrecen al inversor que se plantea ahorrar para la jubilación, desde las financieras hasta las inmobiliarias, es otra de las variables que van a condicionar el ahorro-previsión en sistemas de pensiones privados. Estas alternativas, traducidas en las diferentes rentabilidades con las que cada una de ellas remunera al inversor, deben ser tenidas en cuenta a la hora de decidir el destino del ahorro-previsión de cada individuo. La ventaja fiscal de los sistemas de pensiones privados frente a otras fórmulas de ahorro juega un papel fundamental que debe ser tenido claramente en cuenta a la hora de valorar la rentabilidad final de los diferentes instrumentos. Sin embargo, los sistemas privados de pensiones, basados en el sistema de capitalización también presentan una fuerte debilidad ante la inflación. Las cuantías definidas en el momento de iniciar el cobro de la prestación no son revalorizables habitualmente y, con el paso del tiempo, su capacidad adquisitiva en términos reales se puede ver erosionada por la evolución de los precios.
 

También la incertidumbre que supone para un individuo plantearse el largo plazo juega un papel fundamental en el desarrollo de estos productos de ahorro hacia el futuro. De hecho, el factor psicológico es un punto muy destacable en este tipo de productos derivado de la iliquidez de los mismos hasta que se produzcan las contingencias cubiertas, lo que sin duda condiciona el comportamiento de los individuos. Asimismo, la inseguridad ante los rendimientos futuros del plan no ayuda a su desarrollo, más en un entorno como el actual donde la volatilidad está presente. Hoy en día, los fondos de pensiones están viviendo en un entorno en el que la distribución de rentabilidades a corto plazo está afectada por esos eventos extremos. Estos ocurren cada dos o tres años, cuando antes se producían cada 20 años.

En ese sentido, la evolución de los tipos de interés puede jugar un papel fundamental en esta decisión. Según el Banco de España, la caída de los tipos de interés ha traído consigo no sólo el abaratamiento de las hipotecas sino también que las rentabilidades medias de los sistemas de pensiones se hayan visto muy afectadas, reducidas en la mayoría de los casos cuando no ofreciendo rentabilidades negativas. Este doble efecto de los tipos de interés ha afectado, sin duda, sobre la riqueza de las familias españolas y sobre el comportamiento de las mismas a la hora de destinar parte de su renta a una finalidad u otra.

Como quinta variable, la existencia de sistemas privados de jubilación promovidos por la empresa para sus empleados favorece el ahorro previsión y lo hace introduciendo el concepto de retribución diferida, es decir, destinar parte del salario de los trabajadores a planes de pensiones privados promovidos por las empresas. En este caso, la motivación de la puesta en marcha de un sistema de estas características dentro del entorno laboral suele ser empresarial, aunque en el caso de grandes empresas también puede ser demandada por trabajadores y sindicatos, como beneficio social o sistema de retribución pactado
. Y aunque parece que la presencia de un sistema de estas características no impide la puesta en marcha de sistemas de ahorro-previsión individuales, al menos para un porcentaje de ahorradores, también parece deducirse del número total de participes afectados por sistemas de pensiones de empresa que su presencia no es significativa, por el momento, en el conjunto de la sociedad española. Esta situación contrasta con países europeos como Holanda, Dinamarca e Inglaterra donde su presencia es muy significativa. 

Otro de los factores determinantes a la hora de explicar la decisión de destinar parte del ahorro a sistemas privados de pensiones es la evolución del sistema público de pensiones español, basado en el sistema de reparto. Si en el presente, y pese a todas sus carencias y defectos, este sistema ha contribuido a hacer muy complicado el desarrollo de los sistemas privados de pensiones, tampoco es menos cierto que la propia evolución del sistema en el futuro parece evidenciar una tendencia, cuando menos insegura respecto a las prestaciones de los futuros pensionistas. La mayoría de las proyecciones muestran una evolución preocupante de las pensiones públicas a partir del año 2020, donde sólo se podrá abonar en torno al 60 por ciento del último salario, debido a la evolución demográfica de la población española y su consabido envejecimiento.

Y ese progresivo envejecimiento de la población española debiera potenciar el crecimiento de estos instrumentos privados de previsión porque el deseo de protección de los individuos a lo largo de la vida de los mismos se va intensificando lo que puede llevar a destinar ahorros para el complemento de una pensión pública de evolución incierta pero insuficiente. 
 

Es también la edad un factor fundamental en la toma de decisión de puesta en marcha de un plan de pensiones privado. Como hemos visto anteriormente, un 71% de los partícipes de planes de pensiones individuales tiene una edad comprendida entre los 31 y los 55 años, que es el grupo de población generalmente afectado por el endeudamiento en vivienda. Aunque no en todos los casos, esa decisión de compra de vivienda y de puesta en marcha de un sistema de pensiones privadas aparece muy relacionada con la edad del individuo, lo que en el contexto actual y futuro puede provocar un efecto negativo sobre la decisión de destinar parte del ahorro al sistema privado de pensiones por la aceleración de precios del mercado inmobiliario y por el progresivo endeudamiento de los que acceden al mercado inmobiliario.
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� Por cada hogar que ahorra, hay 1,7 que no lo hacen. Se excluyen de esta cifra todos aquellos ahorradores inmobiliarios que destinan parte de su renta al pago de una hipoteca. “Hábitos de ahorro financiero de los españoles”. Estudio UNESPA 2003


� El porcentaje de hogares que pueden dedicar algún dinero al ahorro es sólo del 18,65% en la Comunidad de Madrid frente al 34,84% del total nacional.


� La mayor parte del patrimonio de los particulares se materializa en activos inmobiliarios, fundamentalmente viviendas.


� “Ahorro e Inversión”. Cuadernos de Información Económica, Núm. 176, Septiembre/Octubre 2003.


� Así, la vivienda aparece como la cuarta preocupación de los españoles, según los datos obtenidos del barómetro del Centro de Investigaciones Sociológicas correspondientes al mes de febrero de 2004. Concretamente, el 21,8% de los encuestados mencionó la vivienda cuando se les preguntó por los tres principales problemas de España.


� Según datos de la AHE, el crecimiento de la contratación de hipotecas en 2003 ha sido del 24,1% respecto al año anterior.


� La tasa del esfuerzo financiero que a cierre de 2003 era preciso realizar para comprar una casa, calculada en función de su precio, la renta disponible y los tipos de interés hipotecarios, es la más alta registrada en al menos, los tres últimos años.


� Aunque la riqueza financiera de los españoles aumentara en el 2003, debido fundamentalmente a la recuperación de los activos en acciones y participaciones en fondos de inversión, el endeudamiento de los hogares españoles superó por primera vez en la historia los 500.000 millones (en el tercer trimestre de 2003).


� El saldo de los préstamos subió el 14,7% en el año 2002, 2,3 puntos más que en el año precedente, según los datos obtenidos del Banco de España.


� Estos porcentajes pueden diferir de la realidad al no recoger de forma acumulada las aportaciones que un partícipe pueda realizar a los diferentes planes de pensiones a los que pertenezca.


� Utilizando una hipótesis de crecimiento del IPC prudente (2% anual), con la esperanza de vida actual a partir de los 65 años (17,5 años), la cuantía del último año de percepción de la prestación puede ser inferior en un 35% de la cobrada el primer ejercicio.


� Desafortunadamente, la gran mayoría del tejido productivo de este país, formado por Pymes queda fuera de esta fórmula de ahorro-previsión.


� El envejecimiento de la población, de producirse (las previsiones son ambiguas y muy variantes, además de no conocerse cómo va a afectar el factor inmigración), planteará sin duda retos importantes a la sociedad española, que debe prepararse para afrontar; pero no sólo en el campo de las pensiones, sino en el de sanidad o en el de los servicios sociales.
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		EVOLUCIÓN DEL NÚMERO DE PARTÍCIPES DE PLANES DE PENSIONES



		AÑO

		Nº PARTICIPES

		PORCENTAJE CRECIMIENTO



		31/12/1989

		317.777

		--



		31/12/1990

		627.958

		97,61



		31/12/1991

		842.301

		34,13



		31/12/1992

		1.067.991

		26,79



		31/12/1993

		1.342.331

		25,69



		31/12/1994

		1.591.720

		18,58



		31/12/1995

		1.796.084

		12,84



		31/12/1996

		2.178.647

		21,30



		31/12/1997

		2.720.788

		24,88



		31/12/1998

		3.346.792

		23,01



		31/12/1999

		4.071.603

		21,66



		31/12/2000

		4.938.828

		21,30



		31/12/2001

		5.827.940

		18,00



		31/12/2002

		6.533.066

		12,10



		31/12/2003

		7.631.972

		16,82







      Fuente: Inverco


_1143554875.doc
		PORCENTAJE DE PARTÍCIPES 


POR TRAMOS DE EDAD *



		EDADES

		Planes de Empleo

		Planes Individuales

		Planes Asociados



		0 a 20

		0,13

		0,20

		0,18



		21 a 30

		10,32

		7,22

		1,69



		31 a 40

		28,96

		22,82

		18,65



		41 a 51

		33,05

		34,94

		45,77



		52 a 55

		12,83

		13,18

		13,32



		56 a 60

		11,35

		13,53

		12,80



		61 a 65

		3,01

		6,36

		4,00



		Más de 65

		0,35

		1,75

		5,59







    * datos estimados


   Fuente: DGS y de Planes y Fondos de Pensiones
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		PORCENTAJE DE PARTÍCIPES 


POR TRAMOS DE APORTACIÓN (2002)*



		EUROS

		Planes de Empleo

		Planes Individuales

		Planes Asociados



		Menos de 300

		30,23

		49,82

		60,02



		De 300 a 900

		20,30

		30,46

		22,08



		De 901 a 1.800

		19,00

		8,80

		7,24



		De 1.801 a 3.000

		18,26

		5,16

		4,14



		De 3.001 a 4.500

		6,30

		1,95

		2,15



		De 4.501 a 6.010

		2,66

		1,35

		1,33



		De 6.011 a 7.212

		1,70

		1,07

		0,92



		Más de 7.212 (minusválidos)

		0,30

		0,37

		0,06



		Más de 7.212 (mayores 52 años)

		1,25

		1,02

		2,06







    * datos estimados


   Fuente: DGS y de Planes y Fondos de Pensiones
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		APORTACIONES SEGÚN LA MODALIDAD DEL PLAN DE PENSIONES (importe en Millones de Euros)



		MODALIDAD

		2001

		2002 (*)



		Planes de empleo

		3.409

		3.819



		Planes asociados

		75

		75



		Planes individuales

		4.062

		4.590



		TOTAL

		7.546

		8.484







    * datos estimados


   Fuente: DGS y de Planes y Fondos de Pensiones
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		PATRIMONIO FONDOS PENSIONES AL 31/12/2003 (importe en Miles de Euros)



		AÑO

		TOTAL

		VARIACIÓN



		31/12/1988

		152.837

		--



		31/12/1989

		511.425

		358.588



		31/12/1990

		3.214.471

		2.703.046



		31/12/1991

		4.890.820

		1.676.349



		31/12/1992

		6.604.263

		1.713.443



		31/12/1993

		8.608.958

		3.718.138



		31/12/1994

		10.407.510

		1.798.552



		31/12/1995

		12.822.281

		2.414.772



		31/12/1996

		17.441.311

		4.619.030



		31/12/1997

		21.910.173

		4.468.862



		31/12/1998

		27.161.041

		5.250.868



		31/12/1999

		31.663.620

		4.502.579



		31/12/2000

		37.859.781

		6.196.161



		31/12/2001

		43.829.160

		5.969.379



		31/12/2002

		48.322.288

		4.493.128



		31/12/2003

		55.764.768

		7.442.480
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