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1
El contexto demográfico y el margen 

de actuación de la Seguridad Social
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Longevidad, longevidad, longevidad

 El “problema” de las pensiones radica en que nuestro ciclo de vida en jubilación es

cada vez más largo y nuestro ciclo de vida activa más corto

 No en la escasez de cotizantes futuros (niños y niñas hoy) ni en eso que describe

la-palabra-que-empieza-por-e

 Los 65 años de 1900 equivalen a los 81-91 hoy
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Longevidad, longevidad, longevidad
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Sostenibilidad: una garantía de las pensiones

 No cabe plantear un dilema entre “sostenibilidad” y “suficiencia” de las pensiones.

Si no hay sostenibilidad no habrá pensiones.

 La suficiencia se logra gestionando una serie de márgenes, que es lo que la

Seguridad Social trata de hacer (no es fácil):

 El margen de recursos: aumentar las cotizaciones o los impuestos

 El margen de gastos: disminuir el poder de compra de las prestaciones

 El margen de la elegibilidad: aumentar la edad de jubilación y/o endurecer las

condiciones de cálculo y elegibilidad de la pensión

 El margen complementario: estimulando el ahorro previsional complementario

 Medidas como la clarificación de las fuentes financieras y/o la modificación del

carácter contributivo o no de las contingencias cubiertas no tienen efectos

económicos netos.
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2
El impacto micro y macroeconómico de 

las reformas de las pensiones públicas
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Las reformas de 2011 y 2013

 Orientadas fundamentalmente a gestionar los márgenes de elegibilidad y del gasto

 Reforma 2011 (medidas clave):

 Retraso de la edad de jubilación (a 67 años en 2027)

 Aumento del Periodo de Cómputo de la pensión (a 25 años en 2022)

 Se anuncia el Factor de Sostenibilidad (FS)

 Reforma 2013 (medidas clave):

 Se introduce el Índice de Revalorización de las Pensiones (IRP)

 Se introduce el FS en 2019
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Efectos de las reformas I

 Sobre las tasas de sustitución individuales (casos tipo) y agregada
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Efectos de las reformas I

 Sobre la demanda de 

consumo doméstico, el 

empleo y el PIB
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Efectos de las reformas

 Efectos macroeconómicos que se manifiestan crecientemente a medida que

los jubilados de cada momento van perdiendo poder adquisitivo
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3
Las Rentas Vitalicias como soporte de 

los jubilados y de la economía
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Las Rentas Vitalicias protegen a los jubilados

 El ahorro necesario para constituir la renta vitalicia que complemente la pensión

de la Seguridad Social es modesto si de lo que se trata es de compensar

la pérdida de poder adquisitivo de aquella.

Nota: Las compañías aseguradoras no hacen distinción por género en el cálculo de rentas vitalicias. Los datos ofrecidos son ilustrativos

Renta complementaria necesaria para compensar la pérdida de poder adquisitivo de 
la pensión por casos-tipo (género y edad, ver nota al pie)
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Las Rentas Vitalicias son asequibles I

 Los hogares españoles poseen una riqueza neta media de 250.000 euros,

sensiblemente mayor en el caso de los encabezados por jubilados

 El 75,5% de esta riqueza está materializada en activos reales, entre los que

destacan el inmobiliario (el 73,5% del total)
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Las Rentas Vitalicias son asequibles II

 El 82% de las familias españolas poseen la vivienda en la que viven y un 40%

tiene, además, otro patrimonio inmobiliario

 El 95,5% de los hogares encabezados por jubilados tienen su vivienda

íntegramente pagada
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Las Rentas Vitalicias protegen a la economía

 Con esta cobertura se evitan exactamente los efectos macroeconómicos antes

descritos sobre:

 El consumo agregado

 El PIB

 El empleo

 Así como efectos derivados sobre otras macromagnitudes críticas para el futuro

de la economía, entre otros:

 Formación de capital

 Salarios

 Déficit y deuda públicos
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4
El Ahorro Previsional a Largo Plazo y las 

Rentas Vitalicias
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¿Por qué el Ahorro Previsional a Largo plazo?

 Planificar financieramente para (todo) el ciclo vital con vistas a la cobertura de

contingencias que sobrevienen a edades maduras y avanzadas

 Complementos de renta durante la jubilación

 Dependencia (servicios y cuidados)

 Ventajas para el ahorrador

 Periodos largos de capitalización

 Prima de rentabilidad por plazo

 Diferimiento fiscal

 Ventajas para la economía

 Oferta de activos rentables subyacentes para el casamiento de compromisos

de largo plazo

 Financiación a largo plazo de la Formación Bruta de Capital y el crecimiento
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Rentas Vitalicias: lo básico

 Llegado el momento (de la jubilación), los ahorros, cualquiera que sea su

materialización pueden convertirse en una corriente de rentas aseguradas “para

toda la vida” (rentas vitalicias)
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Rentas Vitalicias: una amplia gama de alternativas

Reversión
(viudedad)
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¿Productos financieros o productos actuariales? I
 Las Rentas Vitalicias con o sin herencia (contraseguro) y/o reversión (viudedad) son más

eficientes que los productos financieros equivalentes

 Porque instrumentan la mutualización del riesgo de longevidad, lo que no hacen estos

últimos

 Y también son más seguras, por definición

herencia (contraseguro, CS)
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¿Productos financieros o productos actuariales? II

 Las rentas vitalicias con herencia (prestación por fallecimiento del titular) son más baratas

que las rentas financieras (entre un 3,8% y un 6,7%, en la simulación)

 Las rentas vitalicias sin herencia requieren un capital inicial entre 3,5 y 5,5 veces menor (en

la simulación) que las rentas vitalicias con herencia (del 100%)

 Estas últimas, requieren un capital cada vez menor cuando la edad de inicio de percepción

de la renta aumenta (1/3 menor a los 75 años que a los 65, en la simulación)

CS: Contraseguro (herencia)

CS: Contraseguro (herencia)
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5
Una renta para toda la vida, flexible, 

finalista y eficiente
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Una renta para toda la vida

 Las Rentas Vitalicias instrumentan el ahorro previsional finalista de ciclo vital

 Las Rentas Vitalicias convierten la incertidumbre del fallecimiento en la seguridad

de que nuestros ahorros nos acompañarán durante toda la vida

 Las Rentas Vitalicias optimizan el diferimiento fiscal de las rentas laborales y/o el

patrimonio utilizados para su constitución

 Las Rentas Vitalicias son rentas aseguradas

 Las Rentas Vitalicias son productos actuariales y financieros que mutualizan el

riesgo de longevidad y rentabilizan el esfuerzo previsional de sus titulares

 Las Rentas Vitalicias son flexibles e instrumentan dinámicamente el deseo de

hacer legados de sus titulares a lo largo de su ciclo vital

 Las Rentas Vitalicias son más eficientes que sus equivalentes financieros no

actuariales y rinden más por unidad de capital aplicado

 Las Rentas Vitalicias protegen a los jubilados y a la economía
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CONCLUSIONES I

 No busquemos “falsos” culpables de la crisis de las pensiones: es la 

excelente noticia de que vivimos cada vez más años, la longevidad.

 Se han hecho reformas adecuadas (en 2011 y 2013) pero que tienen 

consecuencias: logran la sostenibilidad a costa de la suficiencia de las 

pensiones públicas

 Los jubilados necesitarán rentas complementarias o perderán 

poderadquisitivo equivalente a una media de 350 € al mes

 Los efectos macroeconómicos de este impacto podrían ser severos: 

20.000 millones de euros al año y 330.000 empleos perdidos (en media entre 

2017 y 2035)

 La buena noticia es que los trabajadores pueden ahorrar o utilizar los 

ahorros que ya tienen para constituir RENTAS VITALICIAS

 Para compensar la pérdida mensual de renta de las pensiones públicas, 

bastaría con un capital equivalente a 1/3 del patrimonio inmobiliario de un 

trabajador representativo de 65 años
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CONCLUSIONES II

 El 82% de los hogares españoles es propietario de la vivienda en la que 

viven y poseen además otros activos reales y financieros

 Las Rentas Vitalicias son flexibles, seguras y más eficientes que las rentas 

financieras, porque mutualizan el riesgo de longevidad

 Permiten a su titular hacer los legados que desee y pueden reconfigurarse a 

lo largo del ciclo vital de manera dinámica

 La transformación de cualquier elemento patrimonial en una renta vitalicia, 

bajo condiciones de edad y hasta un valor de 240.000 € goza de la exención 

del IRPF sobre rendimientos del ahorro, además de un tratamiento fiscal 

favorable de las rentas derivadas

 Las rentas vitalicias son rentas aseguradas 

 Y, sobre todo, son RENTAS PARA TODA LA VIDA
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Muchas gracias por su atención
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