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PROLOGO

El documento que les presentamos en esta ocasion es un trabajo que recoge la opinion
de expertos del sector asegurador sobre el estado actual del mercado de los productos
aseguradores de ahorro, pensiones y, en sentido amplio, de cobertura mediante seguros
de vida. En ¢él se resumen propuestas que deberian poder mejorar la situacion actual
tanto de los ciudadanos como del sistema publico y de los instrumentos privados que
ofrecen las entidades.

El dia 11 de mayo de 2016 se celebr6 en Madrid, en la sede de la Fundacién de Estudios
Financieros, la reunion del panel de especialistas para debatir y analizar cuatro grandes
ejes en torno a la situacion del ahorro y las pensiones en Espafia, especialmente aten-
diendo a las normativas de caracter nacional y supranacional que afectan a su realidad.
Como en el anterior debate, las cuestiones planteadas han sido disefiadas por el equipo
de trabajo del panel, facilitandose previamente a los participantes el documento de tra-
bajo con las areas a debatir y analizar.

En el Anexo 1 se recoge la relacion de personas que asistieron al Foro de Debate.

Este Documento de Trabajo contiene un resumen del debate realizado. A su vez, recoge
las conclusiones elaboradas por las coordinadoras del panel que se extrajeron del foro
de trabajo sobre la tematica de analisis del sector asegurador que se plateaba en esta oca-
sion. La opinion reflejada en las conclusiones no tiene por qué coincidir con la opinion
individual de las personas que participaron en el debate, ni con la de las instituciones o
entidades en las que trabajan o colaboran.

La direccion y coordinacion del panel se ha llevado a cabo por:
Mercedes Ayuso Gutiérrez (Universidad de Barcelona)
Inmaculada Dominguez Fabian (Universidad de Extremadura)
Montserrat Guillén Estany (Universidad de Barcelona)
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PRESENTACION

La Fundacion de Estudios Financieros contintia su proposito de analizar y dar a conocer
las claves del sector asegurador en Espafia. Para ello, la FEF ha puesto en marcha una
nueva iniciativa de interés para este sector. Se trata de la creacion de un “Panel de segui-
miento del Sector Asegurador” en el que se van a realizar una serie de Foros de Debate
con expertos que daran lugar a la publicacion de tres Documentos de Trabajo FEF sobre
temas de interés para la industria del seguro que se publicaran antes de finalizar 2016.

El primer Panel se celebro el pasado 28 de octubre en Madrid y el tema elegido para esta
primera reunion fue “Impacto economico de los cambios normativos en los seguros
(LOSSEAR/ROSSEAR y Baremo)”. Fruto de este debate se publico el Documento de
Trabajo N° 8 de la FEF disponible en www.fef.es.

El segundo Panel tuvo lugar el 11 de mayo de 2016 y en el se debatieron cuatro temas
importantes para el sector: i) la iniciativa Europea sobre Pan-European Personal
Pension product (PEPP); ii) Transparencia e Informacion del Seguro de Vida, Rentabilidad
Esperada; iii) KID (PRIIPs seguros) y Orden Ministerial de Clasificacion de Productos;
y iv) la fiscalidad de los Productos de Ahorro.

Quiero agradecer a las personas que asistieron al debate por sus interesantes aportacio-
nes y especialmente a las coordinadoras del proyecto Montserrat Guillén y Mercedes
Ayuso de la Universidad de Barcelona e Inmaculada Dominguez de la Universidad de
Extremadura.

Juan Carlos Ureta
Presidente de la Fundacion de Estudios Financieros
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INTRODUCCION

La aprobacion de las reformas del sistema publico de pensiones espanol de 2011 y 2013
ha supuesto una significativa mejora en cuanto a la sostenibilidad del mismo. Sin embar-
go, quedaba y sigue quedando pendiente garantizar que la cuantia de las pensiones sea
adecuada para hacer frente a la nueva situacion de los actuales y de los futuros jubilados.

Casi con toda certeza, el “precio” que habra que pagar por asegurar la sostenibilidad del
sistema publico de pensiones sea la disminucion de la pension de jubilacion, tanto en
términos de menor tasa de sustitucion, como de menor revalorizacion de la pension;
todo ello como consecuencia de las reformas acometidas en 2011 y 2013.

A todo lo anterior se une el hecho de que el aumento de la esperanza de vida va a pro-
vocar que el gasto de atencion a los jubilados aumente de manera importante y, ademas,
se distribuya de forma diferente a la actual.

Todo ello implica que sea imprescindible mejorar tanto la complementariedad entre lo
publico y lo privado, como la colaboracion publico-privada, para que esta ultima pueda
llegar a rellenar los huecos dejados por la primera.

Ni los problemas de sostenibilidad de los sistemas publicos ni la necesidad de garanti-
zar unas pensiones dignas (publicas y privadas) son problemas exclusivos del ambito
espafiol, sino que se observan en los entornos tanto europeos como americanos.

En este entorno, el ahorro y los sistemas complementarios de prevision social siguen
preocupando y por ello constituyen el objetivo de analisis del segundo Panel de segui-
miento del Sector Asegurador de la Fundacion de Estudios Financieros.
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1. PENSIONES: SISTEMAS DE EMPLEO, FONDOS
DE PENSIONES ABIERTOS Y MENOS PRODUCTOS DEL RAMO
DE VIDA. INICIATIVA EUROPEA SOBRE PAN-EUROPEAN
PERSONAL PENSION PRODUCT (PEPP)

Los productos de ahorro y prevision social se encuentran en continuo cambio en
cuanto a aspectos normativos se refiere. El 3 de julio de 2015 se publico el
«Consultation Paper on the creation of a standardised Pan-European Personal
Pension product (PEPP)» y el 1 de febrero de 2016 se publico un «EIOPA’s Advice
on the development of an EU single market for personal Pensions products (PPP)».
El 11 de abril de 2016 EIOPA ha publicado «The final reporton Public Consultation
No. CP-15/006 on the creation of a standardised Pan-European Personal Pension
product (PEPP)».

La cuestion debatida y analizada fue: ;La nueva regulacion de los productos
de ahorro constituye un estimulo y se incrementa el tercer pilar de los sistemas de
pensiones? ;Se da respuesta a los retos a los que se enfrenta el Estado de
Bienestar? ;Se estimulan suficientemente los sistemas de empleo?

La Comision Europea quiere hacer patente en los diferentes documentos publicados y
consultas realizadas la creciente preocupacion que existe en Europa sobre la sostenibi-
lidad de los sistemas de pensiones, y la generacion de tasas de sustitucion adecuadas.
Las ideas que subyacen en su redaccion pueden ser de extremada relevancia, si se tiene
en cuenta, por ejemplo, la tan deseada busqueda de economias de escala que permitan
disefiar productos mas atractivos y con menores costes, las oportunidades para la diver-
sificacion del riesgo, asi como para el aumento de competencia y la innovacion, y el
incremento de la diversificacion multi-pilar. En base a este planteamiento, dentro del
marco de Union del Mercado de Capitales, propone lanzar una iniciativa legislativa del
tipo «segundo régimen» que permita el nacimiento a nivel de la UE de un Producto Pan-
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Europeo de Pensiones Personales (PEPP) que conviva con los productos de pensiones
nacionales actualmente existentes. Basicamente, propone un producto que se funda-
mente en informacion estandarizada teniendo en cuenta una propuesta sobre un docu-
mento de datos fundamentales (KID en el ambito de los PRIIPs -productos de inversion
minorista empaquetados- ver apartado 3 de este documento), en propuestas de inversion
limitadas estandarizadas con un «core» de inversion por defecto y, con un margen de fle-
xibilidad, la regulacion de garantias biométricas y financieras, de costes y comisiones,
y de posibles transferencias entre fondos. No contempla, sin embargo, ninguna referen-
cia a posibles opciones de desacumulacion.

Aunque desde el sector asegurador se comparte absolutamente la necesidad de que la
prevision social individual (tercer pilar) se incremente notablemente, de forma que la
misma sirva para complementar una pension publica, que por problemas de sostenibili-
dad de los sistemas publicos tendera a decrecer, se considera que la iniciativa planteada
por EIOPA, tal y como estad disefiada, lamentablemente no va a contribuir a ese objeti-
vo, adoleciendo de importantes defectos.

La primera cuestion que sale a debate es si realmente es posible plantear una estructura
de segundo régimen que conviva con los diferentes planteamientos nacionales existen-
tes en la actualidad. Dentro de la UE existen distintos sistemas publicos de pensiones
que, de hecho, ya condicionan las posibilidades de desarrollo de los sistemas comple-
mentarios. Plantear una homogeneidad en el tercer pilar cuando existe heterogeneidad
en el primero y segundo parece a priori complicado. Las necesidades de proteccion del
individuo frente a caidas en la tasas de sustitucion de las pensiones variaran en funcion
de cual sea la magnitud de dichas caidas.

Especialmente destacable es el hecho de que la iniciativa PEPP no tenga en cuenta la
importante problematica que supone que la fiscalidad, la regulacion laboral y contrac-
tual, y el acceso a proteccion social y sistemas de salud no estén armonizados, y consti-
tuyan una materia de competencia exclusivamente nacional. Los sistemas de pensiones
del segundo pilar, pero también los de tercer pilar, estan directamente relacionados con
el mercado laboral, y con su regulacion. No resulta sencillo pensar en un desarrollo del
sistema de pensiones complementarias llevado a cabo sin tener en cuenta como se finan-
cian las pensiones que se reciben de los sistemas publicos. Ni como estas pueden incen-
tivarse mediante tratamientos fiscales adecuados, que légicamente no tienen por qué ser
homogéneos en todos los paises. Baste con sefialar, a modo de ejemplo, el diferente
nivel de penetracion de los sistemas complementarios de pensiones en los diferentes pai-
ses de la Union Europea, directamente relacionado con los sistemas publicos de pensio-
nes existentes.
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EIOPA ha planteado el disefio del PEPP como un producto de acumulacion de aporta-
cion definida puro (al que se le pueden anadir garantias biométricas o de tipo de interés,
pero no es obligatorio), que tiene incoherencias en su planteamiento.

Podemos comenzar por los posibles distribuidores de este tipo de producto. EIOPA
sugiere que deberia estar limitado a aquellos autorizados mediante directiva europea
pero no hace referencia a las conexiones que este producto puede tener con los requeri-
mientos de capital exigidos por Solvencia II a los diferentes agentes. De hecho indica:
«Es necesario llevar a cabo un andlisis mas exhaustivo para saber si y donde los requi-
sitos actuales de solvencia tienen que ser considerados (...) para desarrollar un entor-
no adecuado para los PEPP». El horizonte a largo plazo que caracteriza a este tipo de
productos hace inevitable tener en cuenta la requerida solvencia de los proveedores,
entre otras razones, para defender la proteccion de los consumidores. Si el producto
ofrece garantias biométricas o de tipo de interés, el capital exigido en términos de sol-
vencia para proteger al consumidor deberia ser el mismo. En base a la propuesta actual
da la impresion de que los distintos agentes que pueden proveer el producto (entidades
aseguradoras, gestoras de fondos de pensiones, entidades financieras, IORPs, etc.)
garantizan el mismo nivel de proteccion al cliente, cuando ello no es asi, porque los
estandares de solvencia requeridos a unos operadores y a otros son muy diferentes.

Aunque se estd de acuerdo en la necesidad de sefialar un periodo minimo de manteni-
miento de este tipo de productos por parte de los consumidores, surgen muchas dudas
sobre como implementar dicho periodo sin perjudicar el ahorro a largo plazo y el obje-
tivo finalista del producto, ademas de la relacion que este hecho puede tener con la dina-
mica fiscal de cada pais. Homogeneizar periodos minimos de permanencia puede ser
complicado, de nuevo, por el engranaje que existe de los sistemas de pensiones con otras
politicas como las laborales y las fiscales.

Se pretende que sea un producto seguro, pero todo el riesgo de la inversion lo asume,
por defecto, el cliente. Se proponen opciones de inversion limitadas que pueden ir en
contra de un producto de contratacion voluntaria. Se pretende que sirva para invertir en
inversiones a largo plazo (infraestructuras, ELTIFs, etc.) pero al mismo tiempo también
que sea totalmente liquido y transferible (incluso a nivel transnacional) en cualquier
momento y de un proveedor a otro.

A pesar de transferir todo el riesgo al tomador, con unas inversiones que tienen bastan-
te riesgo, se persigue también que sea un producto que se pueda vender por internet, sin
asesoramiento, y ademas con posibilidad de comercializarlo de manera transfronteriza,
incluso a través de LPS (Libre Prestacion de Servicios). Es necesario analizar si las per-
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sonas que residen en los diferentes paises disponen de la educacion financiera suficien-
te para poder adquirir este producto sin el asesoramiento necesario, o al menos sin el
acceso a la informacion requerida de forma facil y sencilla. En Espaia esta claro que no.
A pesar de que ya hay en marcha diferentes iniciativas para trabajar en este sentido,
fomentando el uso incluso de terminologia que sea mas cercana a la sociedad, ain queda
mucho por hacer. Existe un enorme consenso en afirmar que si uno de los objetivos es
aumentar en transparencia, la inclusion de estos temas en la educacion basica no puede
quedar inadvertida. De hecho, quizd sea el momento para reclamar firmemente esta
necesaria formacion financiera, no sélo en el ambito de las pensiones complementarias,
también en el contexto de las pensiones publicas o de primer pilar.

Como hemos comentado anteriormente, no se aborda en el disefio de la propuesta del
PEPP, la fase de desacumulacion o cobro. Y todo ello a pesar de tratarse, en teoria, de
un producto dirigido a generar una “pension”. Las diferentes posibilidades que existen
a la hora de recuperar el dinero del plan de pensiones, y la importancia que estas tienen
de cara a afrontar la creciente longevidad de los individuos y otros riesgos derivados
(por ejemplo, la posible mayor necesidad de liquidez a medida que la persona envejece
como consecuencia de unos mayores gastos esperados en salud y necesidades de cuida-
dos de larga duracion) hace que este hecho no pueda ser obviado. Desde el sector ase-
gurador se considera que deberia incentivarse el cobro de estos productos mediante una
renta vitalicia, dado que las rentas vitalicias son el instrumento que mayor grado de
complementariedad presenta con las prestaciones de la Seguridad Social pues la presta-
cion acompafia a la pension de Seguridad Social hasta la muerte del asegurado, aunque
viva mas de lo esperado.

Adicionalmente se enfatiza en este punto la relevancia que puede tener para las perso-
nas disponer de informacion suficiente sobre la pension que recibiran del sistema publi-
co una vez alcanzada la edad de jubilacion. Aunque la propuesta lanzada desde la
Comision Europea adolece de deficiencias, si que ha servido para poner de relevancia la
importancia que se otorga a la complementariedad de las pensiones a nivel europeo.
Disponer de informacion sobre la tasa de sustitucion futura de las pensiones debe ser un
derecho de los ciudadanos, que deben tener capacidad para decidir si la pension que les
puede ofrecer el sistema publico es suficiente, o deciden complementarla.
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2. TRANSPARENCIA E INFORMACION EN EL SEGURO
DE VIDA, RENTABILIDAD ESPERADA

Uno de los aspectos fundamentales en las relaciones entre las entidades bancarias y sus
clientes es la necesidad de asegurar la debida transparencia en las operaciones financie-
ras, activas y pasivas, que se concierten, de tal forma que los clientes puedan disponer
de un exacto conocimiento del coste o rendimiento de las mismas a través un indicador
homogeneizado, que facilite el andlisis comparativo. Sin embargo, hasta finales de la
década de los ochenta las entidades bancarias solian suministrar esta informacion de
forma muy dispar a través del tipo de interés, entre cuyas caracteristicas estaba la diver-
sidad de métodos utilizados para su calculo. Como consecuencia de ello, en muchas oca-
siones, la comparacion entre productos se convertia en un ejercicio imposible.

Por ello, la Circular 15/1988, de 5 de diciembre, del Banco de Espaia, introdujo la Tasa
Anual Equivalente (TAE), indicador financiero cuya finalidad es homogeneizar el méto-
do de calculo del coste o rendimiento de las operaciones que las entidades bancarias
contratan con sus clientes, al objeto de lograr la mayor transparencia posible en el siste-
ma financiero, y facilitar la comparacion entre las operaciones ofertadas por las distin-
tas entidades financieras.

El mundo asegurador habia quedado al margen de lo comentado pues no era obligatorio
la aplicacion y publicacion del calculo de la TAE ni de cualquier otro indice normaliza-
do para expresar la rentabilidad de sus productos.

El 14 de diciembre de 2015 entr6 en vigor la orden ministerial que exige a las asegura-
doras informar a sus clientes del rendimiento que pueden obtener si contratan un segu-
ro de vida ahorro y les obliga a calcular esa rentabilidad con un criterio homologado. Su
objetivo es facilitar a los ahorradores sus decisiones de inversion. Este objetivo de incre-
mentar la transparencia del Seguro de Vida se plasma en el caso espafiol en el Real Decreto
681/2014, de 1 de agosto, por el que se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de
Pensiones, aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, el Reglamento sobre la
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instrumentacion de los compromisos por pensiones de las empresas con los trabajadores y
beneficiarios, aprobado por Real Decreto 1588/1999, de 15 de octubre, el Reglamento de
Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados, aprobado por Real Decreto 2486/1998,
de 20 de noviembre, y el Real Decreto 764/2010, de 11 de junio, por el que se desarrolla la
Ley 26/2006, de 17 de julio, de mediacion de seguros y reaseguros privados en materia de
informacion estadistico-contable y del negocio, y de competencia profesional, donde se
determinan las modalidades de seguros de vida en las que se establece la obligacion de
informar, se define lo que se entiende por rentabilidad esperada y se regula la forma de ejer-
citar este derecho, previéndose que la regulacion del método de calculo de la rentabilidad
esperada se desarrolle por Orden Ministerial. Ademas, se habilita a la Direccion General de
Seguros y Fondos de Pensiones para que, mediante resolucion, pueda excluir de la obliga-
cion de informacion sobre la rentabilidad esperada otras operaciones de seguro de vida que
tengan un alto grado de componente biométrico.

La cuestion debatida y analizada fue:; Tendra un efecto positivo el célculo de
la rentabilidad esperada en términos de transparencia y mejora de la competitivi-
dad? (Se exigiran los requisitos de informacion a mas tipos de seguros, a aque-
llos que tienen otras coberturas adicionales a la supervivencia y fallecimiento?
(Con qué problemas se ha encontrado el sector a la hora de aplicarlo? ;Qué reso-
luciones dictard la Direccion General de Segurios y Fondos de Pensiones en rela-
cion a esta Orden Ministerial?

La primera consecuencia que se deriva de la Orden Ministerial ECC/2329/2014, de 12 de
diciembre, por la que se regula el calculo de la rentabilidad esperada de las operaciones de
seguro de vida en que el riesgo de la inversion no lo asume el tomador y haya que dotar
provision matematica, consiste en obligar a todas las aseguradoras a informar a sus clien-
tes sobre el rendimiento financiero que pueden obtener si contratan un producto de vida
ahorro, y a calcular dicha rentabilidad con un mismo criterio. Por tanto, al igual que los
bancos utilizan la TAE como indicador oficial para medir de forma homogénea el coste o
rendimiento de sus operaciones, las compafiias de seguros deberan hacer lo propio a tra-
vés de la rentabilidad esperada, que se convierte asi en el indicador oficial que mide de
forma armonizada el rendimiento de los seguros de vida, y, por tanto, podra ser utilizado
por los ahorradores como elemento de comparacion a la hora de tomar sus decisiones de
inversion entre los distintos productos disponibles en el mercado.

Con esta Orden Ministerial se pretende crear un entorno en el que el sector asegurador
pueda operar de forma eficiente y al tiempo promover la estabilidad financiera y el cre-
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cimiento economico. Uno de los instrumentos esenciales para esos fines es, precisa-
mente, la informacion. Si bien la divulgacion de la informacion y la transparencia for-
taleceran los mecanismos del mercado y la supervision, el concepto principal es la ren-
tabilidad esperada del producto asegurado. La informacion sobre la rentabilidad espera-
da tiene especial relevancia en las polizas de los seguros de vida o de ahorro, por ser
operaciones en las que generalmente transcurre un largo plazo de tiempo desde la adqui-
sicion del producto asegurador hasta el pago del posible siniestro o prestacion.

Esta norma ha supuesto, sin duda, un avance en la transparencia del sector asegurador,
ya que se obliga a las aseguradoras a informar a sus clientes sobre el rendimiento finan-
ciero que pueden obtener cuando contraten un seguro de vida ahorro en los que el toma-
dor no asume el riesgo de la inversion.

La regulacion de la rentabilidad esperada para las operaciones de seguro también per-
mite que se pueda realizar un andlisis comparado con productos financieros.

La regulacion de la rentabilidad esperada constituye una novedad a nivel internacional,
puesto que ningun otro pais regula este requisito de transparencia. Asimismo es desta-
cable que la iniciativa parte del propio sector asegurador por la mejora en la transpa-
rencia del mismo que esto supone. Es dificil concretar la formulacion de la rentabilidad
esperada puesto que los productos a los que es de aplicacion son poco homogéneos.

Quedan eximidos de estos requisitos aquellos productos con un alto componente bio-
métrico, puesto que no se trata de un ahorro medible en términos de rentabilidad sino de
la cobertura de un riesgo cuyo coste es la prima, que es la magnitud que ha de compa-
rar el cliente. La exigencia de la rentabilidad esperada se ha limitado a productos de aho-
110, no a los puramente de proteccion, que den cobertura a riegos de supervivencia y
fallecimiento.

Y todo ello cuando en Espafa una operacion de seguro ahorro necesita tener algo de
cobertura biométrica para tener la consideracion de seguro, lo que no ocurre en otros
paises.

Si bien el hecho de contar con una medida de la rentabilidad esperada conlleva una
mejora en la transparencia y facilita la comparacion entre productos hay que llamar la
atencion ante el hecho de que no ha de ser s6lo esa medida la que ha de usarse en la com-
parativa, puesto que hay otras caracteristicas del producto y de la compatfiia que la ren-
tabilidad esperada no recoge.
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Es muy importante también tener en cuenta que la informacién que se pretende difundir
con la rentabilidad esperada va destinada al cliente, por lo que ésta tiene que ser clara,
sencilla y comprensiva. Hay que evitar un grado innecesario de complejidad, pues la
sencillez facilita el entendimiento y evita gastos administrativos innecesarios.

El balance por parte del sector asegurador es positivo y se encuadra en la linea a seguir
de mejora de la transparencia al igual que en su dia lo hizo el sector bancario con la TAE.

Algunas cuestiones que podrian mejorarse en la Orden Ministerial son las siguientes:

a) Se deberia indicar, de forma explicita, la ley financiera de capitalizacion con la que
hay que realizar la equivalencia para la obtencion de la rentabilidad esperada, al
igual que ocurre en el calculo de la TAE de las operaciones financieras en las que
explicitamente se sefiala que debe aplicarse la capitalizacion compuesta.

b) Se deberian incluir en el calculo de la rentabilidad esperada los gastos de la entidad
aseguradora ya que, como norma general, si se incluyen en la ecuacion de equiva-
lencia del calculo de la TAE. Ello redundaria en una mejora de la comparativa entre
los productos de ahorro y de seguro.

¢) Nos encontramos con la situacion de que en el ambito de la informacion de los
Planes de Prevision Asegurados, la Resolucion que lo regula (Resolucion de la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones de 20 de octubre de 2008), y
de acuerdo con la disposicion adicional tercera del Real Decreto 439/2007, de 30
de marzo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, prevé que se tenga que informar del tipo de interés técnico garan-
tizado (rentabilidad bruta) y de los gastos aun cuando esta informaciéon ya se
encuentra implicita en el concepto de rentabilidad esperada, lo que puede llevar a
confundir al cliente. Evitar cualquier tipo de informacion adicional que pudiera dar
lugar a confusion al cliente es prioritario, porque de lo contrario se perderia el obje-
tivo de mejora de la transparencia.

Asimismo indicar que, si bien la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
puede emitir resoluciones en dos aspectos como son la exclusion de otros productos por
su alto componente biométrico y las tablas de referencia, no se han emitido este tipo de
resoluciones ni existe prevision de que se emitan, de momento.

Reiterar que la incorporacion de la exigencia de informar de la rentabilidad esperada
en la normativa aseguradora en Espafa es un hito importante en la mejora de la trans-
parencia del sector asegurador constituyendo asimismo una novedad en el ambito
europeo.
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3. KID (PRIIPS SEGUROS) Y ORDEN MINISTERIAL
DE CLASIFICACION DE PRODUCTOS

Los productos de inversion minorista empaquetados (PRIIP, por sus siglas en inglés:
Packaged Retail and Insurance-Based Investment Products), abarcan una amplia gama
de productos de inversion que se comercializan entre inversores minoristas que, unidos,
forman un mercado en Europa valorado en hasta 10 billones de euros.

El 9 de diciembre de 2014, se publico en el Diario Oficial de la Union Europea el
Reglamento 1286/2014 sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los
productos de inversion minorista vinculados y los productos de inversion basados en
seguros. Aplicable a partir del 31 de diciembre de 2016, la Directiva busca un trato
igualitario a todos los productos financieros para su comercializacion a clientes mino-
ristas en la Unioén Europea. El nuevo reglamento crea un documento de datos funda-
mentales para los productos de inversion, que contiene la informacion de los mismos
de manera sencilla y concisa, y que permite realizar una comparacion con otros pro-
ductos similares.

La cuestion debatida y analizada fue: ;Qué efectos tiene el Reglamento
1286/2014 en Espafia? ;Se obtiene un trato igualitario en todos los productos?

Los productos de inversion minorista empaquetados y productos de inversion basados
en seguros pueden ser complejos y dificiles de entender, resultando complicado en oca-
siones realizar comparaciones entre las caracteristicas, rentabilidades, coberturas, ries-
gos y costes que cada uno de ellos suponen.

Existen actualmente diferentes normas en relacion a los mismos, que varian en funciéon

del sector que los ofrece, las diferentes regulaciones nacionales y los canales de distri-
bucién. No existen hasta la fecha estandares homogéneos respecto a la informacion faci-
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litada sobre estos productos, lo que puede generar situaciones de desproteccion de los
inversores y una mala praxis en la aplicacion de la competencia. Es por ello que, a prio-
ri, desde el sector asegurador se comparte el objetivo de la regulacion contenida en el
Reglamento (UE) 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre los docu-
mentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversion minorista vincu-
lados y los productos de inversion basados en seguros (PRIIPs), que no es otro que
mejorar la transparencia y la comparabilidad entre productos comparables. No obstante
lo anterior, se considera que tanto el Reglamento como su normativa de desarrollo,
actualmente en tramitacion, adolece de fallos importantes que deberian ser corregidos.

En primer lugar, el ambito de aplicacion que prevé el Reglamento es demasiado amplio,
y pretende que puedan ser comparables a través de un documento de datos fundamenta-
les (KID) una serie de productos que no son en absoluto homogéneos. En origen, la nor-
mativa PRIIPs sélo estaba enfocada, por lo que respecta a los productos de seguro de
vida, a los seguros de vida en los que el tomador asume el riesgo de inversion (Unit-
Linked o Index-Linked), como productos “sustitutivos” de los fondos de inversion. Sin
embargo, con posterioridad se extendid el ambito de aplicacion de la normativa PRIIPs
a otros productos mas tradicionales de seguro de vida ahorro con prestacion garantiza-
da a vencimiento.

Para esta segunda tipologia de productos, que podriamos calificar como “seguros de
vida tradicionales”, es necesaria una adaptacion importante del KID que refleje las espe-
cificidades de los mismos muy diferentes a otros instrumentos financieros como los fon-
dos de inversion, los depositos estructurados, los derivados, etc.... El borrador de pro-
puesta de Normas Técnicas de Regulacion (RTS) sobre el KID de PRIIPs que las tres
Autoridades de Supervision han remitido a la Comision Europea no esta suficientemen-
te adaptado a los productos aseguradores, en especial a las rentas vitalicias y tempora-
les, respecto de los que no se recoge en el RTS ninguna mencion especifica, a pesar de
sus especialidades.

Cabe senalar que siguiendo el articulo 2 del Reglamento, éste no sera aplicable, entre
otros, a los productos de pension que, con arreglo al Derecho nacional, tengan recono-
cida como finalidad primaria la de proveer al inversor de ingresos en su jubilacion y le
den derecho a ciertos beneficios. Asimismo tampoco sera de aplicacion a los regimenes
de pensiones de empleo reconocidos oficialmente incluidos en el ambito de aplicacion
de la Directiva 2003/41/CE o de la Directiva 2009/138/CE, ni a los productos de pen-
sion individuales en relacion con los cuales el Derecho nacional exija una contribucion
financiera del empleador y en los cuales el empleador o el empleado no tengan posibi-
lidad alguna de elegir el producto de pension o su proveedor.
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Adicionalmente, en opinion del sector asegurador es preciso llamar la atencion sobre el
escaso tiempo, apenas 4 meses, con el que contaran las entidades aseguradoras para
adaptarse a esta Regulacion desde que la misma se apruebe, el cual es claramente insu-
ficiente, y por tanto, deberia ampliarse, al menos, 1 afo.

Para el sector asegurador, el borrador de RTS adolece ademas de otras problematicas
importantes a destacar:

O  Las definiciones usadas para la categorizacion de productos no son claras y difi-
cultan comprender al sector asegurador en que categoria clasificar algunos de los
productos que ofrecen, con consecuencias muy relevantes, como puede ser la selec-
cion de la metodologia a aplicar para cuantificar el riesgo de mercado correspon-
diente. Dependiendo de como se interprete el RTS, el indicador de riesgo del KID
de PRIIPs podria “exagerar” el riesgo de mercado y de crédito de los productos de
seguro en comparacion con otros productos financieros, cuando realmente el ries-
go de mercado y de crédito de estos ultimos seria muy superior. Ademads, se consi-
dera que algunas de las metodologias propuestas de cuantificacion de este tipo de
riesgos pueden ser excesivas para el sector asegurador, por ejemplo, en productos
que ofrecen un tipo de interés garantizado a su finalizacion.

O  Seria necesario asegurar que los potenciales consumidores de productos basados en
seguros no se vean confundidos con un indicador de riesgo del KID fundamentado
en riesgos que no les afectan. El efecto del riesgo de crédito en los productos de
inversion basados en seguros es dificilmente comparable al asociado a otros pro-
ductos de inversion.

O  Escenarios de rentabilidad: Se han de mostrar tres escenarios (favorable, moderado
y desfavorable) a vencimiento, asi como para dos periodos intermedios. Al igual
que en el caso del indicador de riesgo, los escenarios de rentabilidad a mostrar en
los productos garantizados deberian ser s6lo a vencimiento. De nuevo se hace refe-
rencia a una elevada complejidad metodologica, especialmente para los productos
de inversion basados en seguros.

O La presentacion de los beneficios derivados de la contratacion de productos de
inversion basados en seguros no queda suficientemente detallada en la propuesta
final del Reglamento, sobre todo, en el sentido de recoger las coberturas adiciona-
les al fallecimiento que pueden formar parte de los mismos, y que ademas pueden
ser contratadas como coberturas opcionales complementarias.

O  Por otro lado, desde la industria aseguradora se considera que la parte de coste de
la prima de riesgo biométrico no deberia considerarse como un coste mas a efectos
del indicador agregado de costes. La prima de riesgo biométrico debe constar de
forma claramente diferenciada respecto a los costes de inversion. Es la inica forma
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de garantizar una comparacion real de los productos y de preservar el adecuado nivel
de competencia entre los productos aseguradores con elemento de inversion y el
resto de los PRIIPs. Cuando el cliente contrata un seguro de vida sujeto al ambito de
los PRIIPs tiene, por un lado, una finalidad de inversion, pero también una finalidad
de proteccidn, con una serie de beneficios adicionales que tienen por objeto cubrir al
asegurado, y a las personas que dependen de él, de determinadas circunstancias
adversas (fallecimiento, invalidez, enfermedad grave, dependencia, etc.). La prima
que directamente financia esta proteccion adicional no puede ser considerada un
coste mas del producto de inversion. Se debe incluir informacion suficiente en la
explicacion del producto sobre lo que supone el riesgo biométrico, el consumidor
debe ser consciente de la relevancia del mismo y de la importancia de considerarlo
en el disefio de las estrategias personales de inversion a medio y largo plazo.

O La presentacion de costes anualizados en términos monetarios puede ayudar a
mejorar la comparabilidad entre productos con diferentes horizontes de inversion,
a diferencia de si se presentan costes totales. Ademads esta forma de proceder puede
ayudar a hacer mas transparentes las caracteristicas de los diferentes productos de
inversion.

O  Adicionalmente, para evitar la indeseable sobrecarga de informacion para el con-
sumidor y la duplicidad de la misma entre la nota informativa previa de Solvencia
Il y el KID de PRIIPs, deberia permitirse que se unifique en un tnico documento.
Este seria el documento de datos fundamentales de PRIIPs, que incluiria toda la
informacidn precontractual a suministrar al consumidor, es decir, la de la nota infor-
mativa previa de Solvencia Il y la del documento de datos fundamentales, lo que
permitiria eliminar la duplicidad de informacioén que se da en la actualidad.

O  Un ultimo problema es el de la determinacion del RHP (Recomended Holding
Period) en caso de seguros de caracter vitalicio. Constituye un problema por dos
razones: es un contrasentido hablar de un periodo recomendado cuando la propia
naturaleza del producto indica que es vitalicio, y porque en caso de tener que usar
la esperanza de vida como mejor estimador del RHP, al depender ésta de la edad,
se necesitaria un KID personalizado, cuando parece que el espiritu de la normativa
es tener un KID a nivel producto.

En general, se pone de manifiesto el deseo de una mayor participacion por parte del sec-
tor asegurador en la elaboracion de esta normativa, para que se puedan tener en cuenta
las particularidades de los diferentes productos de seguros, y las diferencias con los pro-
ductos financieros estrictamente hablando.

Por su parte, la Orden ECC/2316/2015, de 4 de noviembre, relativa a las obligaciones
de informacion y clasificacion de los productos financieros, esta destinada a clientes o
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potenciales clientes minoristas. Esta Orden complementa el &mbito objetivo de aplica-
cion recogido en el PRIIPs al incluir a los productos financieros previstos en el articulo
2.1 del texto refundido de la Ley de Mercado de Valores, a los depdsitos bancarios, a los
seguros de vida con la finalidad de ahorro, a los planes de prevision asegurados, y a los
planes de pensiones individuales y asociados; excluyendo productos financieros que no
estan destinados al comercio minorista (planes de pensiones de empleo, planes de pre-
vision social empresarial, contratos de seguros colectivos que instrumentan compromi-
S0s por pensiones, entre otros) o contienen un significativo nlimero de elementos bio-
métricos, deuda publica que cumpla determinados requisitos, participaciones y acciones
en Instituciones de Inversion Colectiva, y aquellos productos financieros que esté suje-
tos a PRIIP.
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4. FISCALIDAD DE LOS PRODUCTOS DE AHORRO

El sistema publico de pensiones espafiol estd sometido al riesgo demografico y al ries-
go economico. Ello ha implicado que tanto en el 2011 como en el 2013 se realicen refor-
mas paramétricas y estructurales en el sistema publico de pensiones. Estas reformas se
justifican por la necesidad de preparar a nuestro sistema frente a los problemas estruc-
turales que amenazan su sostenibilidad y que tienen su origen en el envejecimiento de
la poblacion. El conjunto de medidas aprobadas para adaptar y adecuar el sistema de
publico de pensiones espafol a los retos econémicos y demograficos actuales suponen
una significativa mejora en cuanto a la sostenibilidad del mismo, pero al mismo tiempo
se van a traducir en una menor cuantia de la pension. En este contexto de incertidumbre
y de reformas del sistema publico de pensiones las tltimas encuestas reflejan el com-
portamiento de los espafioles ante este escenario, resaltando que mas del 20% de los
individuos ya ha tomado algun tipo de decision financiera pensando en la jubilacion.

Por tanto se puede afirmar que la necesidad de complementar la pension publica, para
mantener el nivel de ingresos de la vida activa, se ha incrementado tras las tltimas refor-
mas del sistema publico de pensiones en Espana. Los Sistemas Complementarios de
Prevision Social se constituyen por tanto como un instrumento para canalizar el ahorro
finalista para la jubilacion. El impulso de los sistemas complementarios de prevision
social si bien debe venir de la mano de una fiscalidad favorable al ahorro finalista, no
debe basarse tinicamente en el incentivo fiscal.

Un elemento crucial es la informacion y los ciudadanos deben poder conocer cual va
a ser su pension probable publica futura. La trasmision de informacion desde las
Administraciones de la Seguridad Social a los cotizantes sobre las pensiones publicas
es un proceso reciente en el tiempo, ligado en la mayoria de las ocasiones a las refor-
mas del sistema de pensiones. Son varios los paises que remiten informacién perso-
nalizada a los cotizantes, como el caso del sobre naranja en Suecia, el sobre azul en
Francia, el sobre amarillo en Alemania y la denominada “declaracion del seguro
social” en EEUU. En Espafia no se ha cumplido el compromiso, adquirido por el
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Gobierno en el Consejo de Ministros del 8 de Abril de 2012, de remitir de forma perio-
dica por escrito la informacion sobre las expectativas de pension para los ciudadanos.
No obstante la Seguridad Social, en el afio 2015, sobre la base de la Ley de
Transparencia, y tras los compromisos recogidos en la reforma de 2011 relativos a
mejorar la informacion a los ciudadanos, presenta también un simulador de pensiones.
Este simulador adolece de algunas limitaciones que se iran mejorando sin duda, y es
un primer paso hacia la tendencia de proporcionar informacion a los cotizantes sobre
su pension futura probable para que de esa forma puedan tomar las decisiones de aho-
rro o consumo. Estar informados de los riesgos y conocer la capacidad real para asu-
mirlos es fundamental para la sociedad porque ello permitira que la poblacion pueda
protegerse de forma adecuada e informada.

El ahorro prevision se caracteriza por ser un producto a largo plazo, lo que puede impli-
car que se analice desde una Optica “miope”. Para evitar esta vision se podrian articular
mecanismos que implicaran destinar un porcentaje del salario a la prevision social de
forma automatica y que unicamente de forma expresa se pudiera renunciar a ese desti-
no del ahorro. Por lo tanto, una medida para promover el ahorro prevision seria consig-
nar un porcentaje determinado de la masa salarial a los sistemas complementarios de
prevision social salvo renuncia expresa del trabajador.

Acompaiiando a estas medidas, hallamos los incentivos fiscales al ahorro prevision.
Antes de concretar estos incentivos es conveniente sefialar la necesidad de que las poli-
ticas de incentivos fiscales sean constantes y continuadas en el tiempo, se trata de pro-
ductos con un horizonte temporal medio largo que requieren de estabilidad en el trata-
miento fiscal de los mismos. Regulaciones y normativas cambiantes en materia fiscal en
nada contribuyen a incentivar el ahorro finalista.

Los incentivos fiscales que pueden aplicarse al ahorro prevision, y que acercarian la pre-
vision social espafiola a niveles europeos son los siguientes:

O Imputar como rendimiento del ahorro la rentabilidad obtenida de los sistemas de
prevision social.

O  Eximir de tributacion en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas a parte
de las prestaciones que se perciban en forma de renta. La percepcion en forma de
renta ha de incentivarse frente a la de capital, para que de esa forma se mantenga el
caracter complementario del ahorro.

O  Restablecer la deduccion en la cuota del Impuesto sobre Sociedades para las apor-
taciones empresariales a los Sistemas de Prevision Social Complementaria.
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O  Recuperar el doble limite fiscal, uno para las contribuciones empresariales a Planes
de Empleo y Planes de Prevision Social Empresarial y otro para las aportaciones
directas de los ciudadanos a sus sistemas de prevision social individuales.

O  Recuperar los limites de aportaciones incrementados por edad a partir de los 50
aflos a sistemas de prevision social.

O  Eliminar la obligatoriedad de imputar fiscalmente las primas de seguro colectivo
para fallecimiento e incapacidad.

O  Autorizar la compatibilidad de instrumentos de empleo con el mismo tratamiento
fiscal, permitiendo la coexistencia en una misma empresa de un Plan de Pensiones
de Empleo y un Plan de Prevision Social Empresarial.

O  Posibilitar a las PYMES que aporten a Planes de Pensiones Individuales o Planes
de Prevision Asegurados a favor de sus empleados, sin necesidad de promover un
Plan de Pensiones de Empleo o un Plan de Prevision Social Empresarial, aplican-
doles el régimen fiscal de los productos de empleo.

Estimular adecuadamente al ahorro prevision pasa por suministrar a los ciudadanos la
informacién sobre su pension publica futura y por incentivar de una forma valiente y
mantenida en el tiempo el ahorro prevision a medio y largo plazo, diferenciando éste del
ahorro a corto plazo o especulativo.
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5. OTRAS CUESTIONES PENDIENTES DE DEBATE

Los expertos sefnalaron algunas preguntas adicionales sobre el ahorro y las pensiones.
En sintesis, quedaron aplazadas algunas cuestiones.

(Qué papel estan ejerciendo las mutualidades de prevision social en relacion con
las aportaciones destinadas a la cobertura de las contingencias de jubilacion, inca-
pacidad permanente, muerte y dependencia, realizadas por los mutualistas profe-
sionales y empresarios individuales integrados o no en algunos de los regimenes
de la Seguridad Social?

(Qué dificultades plantea al sector los previsibles comportamientos a la baja de
los tipos de interés?

(Qué dificultades puede plantear al sector el aseguramiento de la creciente lon-
gevidad de los individuos?

A pesar del interés por abordar el papel de las entidades en general, se consideraba
imprescindible analizar como se esta desarrollando la prevision social en sistemas
alternativos al de la Seguridad Social. Dicha cuestion no pudo ser debatida por parte
de los expertos, aunque todos coincidieron en la necesidad de reconocer la relevan-
cia que merece.

Los aspectos relativos a los bajos tipos de interés y la creciente longevidad fueron obje-
to de comentarios por parte de los expertos, quienes mostraron su preocupacion por la
escasa rentabilidad del ahorro y lo perjudicial que puede ser para las generaciones en
activo, que a pesar del esfuerzo econémico que estén realizando para planificar su jubi-
lacion, pueden verse perjudicadas. Su empefio se esta viendo significativamente debili-
tado por la practica imposibilidad de hacer crecer el ahorro lo suficiente si la inflacion
futura es mucho mas elevada que la actual. A todo ello cabe afiadir la dificultad de lograr
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rendimientos significativamente superiores al actual nivel de inflacidon con una actitud
inversora muy conservadora.

Entre los expertos se puso de manifiesto la necesidad de abrir el sector a una nueva era
digital que estd revolucionando la sociedad, y en definitiva a plantear una moderniza-
cion de los productos de ahorro y pensiones.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Respecto a sistemas de prevision social complementaria (planes de pensiones, planes de
prevision asegurados, planes de prevision social empresarial, seguros colectivos de vida
que instrumentan compromisos por pensiones y mutualidades de prevision social) los
expertos diagnostican que:

dichos sistemas precisan todavia de un mayor desarrollo y un decidido impulso que
solo tendra lugar si los representantes en los poderes legislativos y el ejecutivo
advierten el cardcter necesario de los mismos. Para preservar el estado del bienes-
tar, tanto el sistema publico como los sistemas de cardcter complementario deben
constituir un mismo modo de garantizar que la poblacion que accede a la jubilacion
disponga de ingresos garantizados para el resto de su vida y, ademas que dichos
ingresos sean conforme también a sus propias decisiones de ahorro.

Respecto a la iniciativa europea sobre los productos transnacionales de cobertura de
pensiones (PEPP), se destaca que:

EIOPA ha planteado un diserio de PEPP como un producto de acumulacion de apor-
tacion definida puro al que se le pueden afiadir garantias biométricas o de tipo de
interés, pero no es obligatorio, que no tiene en cuenta las particularidades fiscales
en cada Estado miembro y la regulacion laboral distinta de cada pais. Se cuestiona
si las personas que viven en los diferentes paises disponen de la educacion finan-
ciera suficiente para poder adquirir este producto sin el asesoramiento necesario, y
se duda de que al menos en Espaiia ello sea asi.

Respecto a la transparencia e informacion que debe trasmitirse al asegurado los exper-
tos opinan que:

no ha de ser solo esa medida la que ha de usarse en la comparativa, puesto que hay otras
caracteristicas del producto y de la comparnia que la rentabilidad esperada no recoge.
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Respecto a la necesidad de incluir una rentabilidad esperada existe un gran consenso
en indicar que

la incorporacion de la exigencia de informar de la rentabilidad esperada a la nor-
mativa aseguradora en Espaiia es un hito importante en la mejora de la transpa-
rencia del sector asegurador constituyendo asimismo una novedad en el dmbito
europeo.

Respecto a la necesidad de incorporar informacion sencilla y concisa en los productos
de inversion minorista los expertos creen que

es preciso llamar la atencion sobre el escaso tiempo con el que contaran las entida-
des aseguradoras para adaptarse a esta Regulacion que desarrolla el Reglamento
PRIIPs desde que la misma se apruebe (apenas 4 meses), el cual es claramente insu-
ficiente.

Respecto a la fiscalidad de los productos de ahorro, se estd de acuerdo en que

se trata de un factor muy relevante a la hora de fomentar el ahorro, pero no deberia
ser el motor exclusivo de incentivacion del mismo.

Entre las propuestas debatidas destacan algunas iniciativas que ya se estan utilizando
en otros paises:

En primer lugar, vincular el ahorro para la jubilacion a mecanismos automdticos de
prevision social que no sean exclusivamente los publicos sino atendiendo a esquemas
complementarios, salvo renuncia expresa del trabajador.

En segundo lugar, y siguiendo las recomendaciones del Pacto de Toledo, comunicar a
los ciudadanos, como se hace en otros paises de nuestro entorno, de la pension futura
esperada que previsiblemente perciban del Sistema Publico y de los instrumentos de
cardacter privado. Realizar dicha comunicacion de forma que sean conscientes de los
recursos con los que van a contar cuando se jubilen y puedan tomar las oportunas deci-
siones.

En tercer lugar, dejar de penalizar la rentabilidad obtenida de los sistemas de prevision
social, dado que actualmente se acaban tributando con el montante integro de la pen-
sion una vez se percibe, y por lo tanto no tienen el trato fiscal de los rendimientos finan-
cieros del ahorro.
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En cuarto lugar, establecer un acuerdo para que las reformas fiscales no afecten a las
cuestiones relativas al ahorro para la jubilacion, para que asi los ciudadanos no perci-
ban que sus decisiones a largo plazo puedan verse perjudicadas por un eventual cam-
bio tributario.

En quinto lugar, se plantearon distintos ejemplos concretos que fomentarian el ahorro
para la jubilacion: eximir de la tributacion en el IRPF las prestaciones que se perciben
en forma de renta, reestablecer la deduccion de la cuota del impuesto de sociedades las
aportaciones realizadas por las empresas a los planes de pensiones de empleo, a los
planes de prevision social empresarial y a los seguros colectivos que instrumentan com-
promisos por pensiones de sus empleados, recuperar el doble limite antes existente para
aportaciones realizadas por las contribuciones empresariales y aportaciones indivi-
duales a los sistemas de prevision social complementaria, incrementar el limite de apor-
tacion deducible en el IRPF para los mayores de 50 aiios o permitir la compatibilidad
de instrumentos de empleo con el mismo tratamiento fiscal en una misma empresa.

Y en ultimo lugar y con la finalidad de promover el ahorro, fomentar el desarrollo de
instrumentos modernos y acorde con las nuevas generaciones y permitir que las PYMES
puedan aportar a planes individuales o PPAs a favor de sus empleados, con idéntico
trato fiscal que si se tratara de planes colectivos de empresa.

Las entidades aseguradoras cuentan con una gran capacidad de innovacion, y al mismo
tiempo ofrecen garantias de solvencia para responder a los retos de una sociedad mads
digitalizada y mas longeva, que muestra cada vez mayor preocupacion por la equidad
social y por garantizar el bienestar de todas las generaciones.
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