é¢Debemos ahorrar para nuestra jubilacion?

Things should be as simply as they possibly can be, but not simpler.

Albert Einstein

Vamos a hacernos la pregunta del titulo al revés, étiene Espaiia y sus estructuras, capacidad suficiente
para que la pension publica junto con mis ahorros, me posibiliten el tren de vida que deseo cuando me
vaya a jubilar? Podemos responder en 2 formatos, el corto y el extenso.

1. Férmula rapida (para los que no quieren leer sobre demografia etc.)

La consultora Mercer en conjunto con el CFA Institute publican anualmente un estudio llamado GPI,
Global Pension Index. La idea es poder ver en un indice como compara el sistema de pensiones de cada
pais con otros y también como evoluciona en el tiempo. Los factores que cuentan son:

a) Suficiencia (adequacy), pesa un 40% e incluye los beneficios y el disefio del sistema de
pensiones, los ahorros totales, el apoyo estatal, la tasa de propiedad de la vivienda...

b) Sostenibilidad (sustainability), pesa un 35%, en este apartado estan incluidos la cobertura de las
pensiones, los activos totales, la demografia, el gasto publico, y la deuda publica.

c) Integridad (integrity), pesa un 25% e incluye la regulacidn, gobernanza, proteccién y
comunicacion del sistema.

Lo primero que podemos ver es un pantallazo de la situacion actual (foto estatica) de como se situa
Espafia. Estamos en el puesto 24 de 43 paises analizados y ademas recomiendan incrementar el apoyo
a los individuos mas desfavorecidos, incrementar la participacion de los empleados en el ahorro y
aumentar la participaciéon laboral a edades mayores por el aumento de las expectativas de vida.

£ Spain

Spain’s retirement income system .

comprises an earnings-related public
pension system and a minimum
means-tested social assistance
benefit. Voluntary personal and
occupational pension schemes exist
but coverage is low compared to the
public pension.

The overall index value for the
Spanish system could be
increased by:

* increasing the minimum level of

support provided to the poorest
aged individuals

increasing the participation

of employees in occupational
pension schemes through
automatic membership or
enrolment, or through more
beneficial tax measures that
encourage their implementation
and the employees participation,
thereby increasing the level of
contributions and assets

+ continuing to increase labour force

participation rate at older ages as
life expectancies rise

The Spanish index value increased
from 57.7 in 2020 to 58.6 in 2021 due
to several small improvements in all
sub-indices.
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Si nos vamos a ver el listado de todos los paises y le ponemos nota al sistema global (A=sobresaliente,
B=notable, C= aprobado y D= suspenso), vemos que Espafia ha sacado un aprobado bastante raspado,
de hecho, estamos en el mismo grupo que muchos paises Latinoamericanos (Colombia, Brasil y Peru) y

s6lo estamos algo mejor que Italia y Austria en nuestro grupo de paises de la UE.

Grade

Index Value

Sysiems

Bescription

a -l

loetand
Hetherlands
Denmark

A first class and robukt Fetineman inome Sysiem that delivers
good benedits, & sustainable and has a high lewel of integrity.

1srae
Morvway
Auribadia

Firdand
pt . L]

K
SEQapre
Switzerland
Canada
Ireland
GRSy
Hew Dealard
Chile

A Sysberm that had & sownd Mrecture, with many good besturnes,
Beut has RO Sneas ToF improsament thal Siaramtiabes it Brom

an A-grade system.

Balgeum
Hong Kang SAR
Ui54

Uruguay
Franca

AL
Malaysia
Spain
Colamisla
Saudh Arabla
Podared
Chiinia {5 robe]
Peru

Bragil

South Alrica
Ttaly
Aprstrie
Takwan
Irdgrsenia

A sysberm that has dome good festunes, but alio has major risks
andlor shortcomings that shauld b sddeaiasd Withoid thess
i e, A5 HCacy aniiod lengerm sustanatility can
b qusestioned.

Graficamente:

#0

PO

]

B

SO

e

Japan
Wexio

Kifed (Soah)
Turioey

Inclia
Philippines
Argerting

A sysberm that has some dedarable features. Bul 8550 has majod
weaknesses andior oemissions that reed 1o be addressed,
Without these improvements, is efficacy and sustainability
are in doubt.

A CFnde




Si miramos la composicion del indice, sacamos buena nota en suficiencia e integridad, pero vamos muy
mal en términos de sostenibilidad (aqui también sdlo Italia y Austria estan peor en la UE).

Sub-Index Values
Adequacy Integrity

System Overall index value

Spain 58.6 29 28.1 783

Finalmente miramos la evolucidn temporal del indice en nuestro pais, Mercer recopila el indice para
Espafia solo desde 2018, por tanto, tenemos pocos datos que si muestran alguna mejora (tengamos en
cuenta que el impacto del Covid no estd plenamente reflejado en los nimeros de 2021, sus efectos se
veran el aio que viene con mas nitidez).

System 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2021

Spain na na na na na na na na na 544 547 51.7 546

Conclusion rapida: mds nos vale aumentar nuestras tasas de ahorro porque el
sistema de pensiones espainol es razonablemente generoso, pero es muy poco
sostenible.

2. Férmula extensa (para los que les gusta leer mas)

Para ver lo sostenible que es el sistema de pensiones y, por tanto, ver si es necesario que aceleremos
nuestra tasa de ahorro en prevision del futuro. Debemos mirar varios puntos, que son: la demografia y
la deuda.

2.1 Empecemos por la demografia. Este es el punto débil de las economias occidentales, sobre todo
europeas, y, en especial, de Espafia. La tasa de dependencia expresa la proporcion de personas jubiladas
(o dependientes) sobre la poblacién activa en edad de trabajar. Por tanto, una mayor tasa de
dependencia significa que hay mas jubilados por cada trabajador o que cada trabajador tiene que
soportar con sus impuestos a un mayor nimero de jubilados. Esta tasa sobre todo viene influida por las
expectativas de vida (segun se alargan las expectativas de vida, mas afios pasa una persona en situacién
de jubilacion) y la natalidad (en Occidente caen las tasas de fecundidad por debajo de 2.1 hijos por
mujer, en 2020 fue de 1.18 hijos por mujer en Espafia, por lo que se rompe el reemplazo de generaciones
venideras). Lo bueno de la tasa de dependencia, como bien saben los actuarios, es que es relativamente
facil de pronosticar con bastante acierto el futuro, lo negativo es que no tiene en cuenta cuantos
trabajadores realmente estan trabajando (tasa de desempleo) para poder hacer frente a esos pagos, por
tanto, es la mejor posicién posible.



Aunque Espaiia parte con cierta ventaja, vemos en el gréfico inferior izquierdo que la generacion de
nuestros hijos vera una relacién muy desfavorable a partir de 2050 y estaremos casi tan mal como lItalia.

Tasa de dependencia asociada al envejecimiento
Paises seleccionados, 2020 - 2100
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Sobre todo, me preocupa la pendiente espafiola. En cuanto a este tema ¢qué pueden hacer nuestros
dirigentes para mejorar la sostenibilidad del sistema? En general en Occidente se ha apostado por suplir
la falta de natalidad por inmigracion mas o menos controlada, la posible desventaja se vera en unas
décadas con los efectos de la entrada de una gran cantidad de poblacidon con usos y costumbres
diferentes en nuestras sociedades y las tensiones que pueda conllevar. Hay algunos paises valientes que
han apostado por fomentar la natalidad (Hungria premia a las parejas con 3 hijos o mas; China ha
eliminado su programa que desincentiva tener un solo hijo en las ciudades), aunque son programas
interesantes, los efectos sélo se veran a largo plazo, mucho mayor plazo que el de unos dirigentes
electos cada cuatro ainos. Otras cosas que ya se estan haciendo es paliar temporalmente los problemas
(como dicen los ingleses: kicking the can down the road) a base de retrasar la edad de jubilacion etc. El
gran problema es que es un problema a largo plazo en el que hay que tomar medidas impopulares para
mejorar un sistema, del que un politico NO va ver sus réditos en ningun caso.

Antes de terminar este apartado veamos también un grafico de la poblacién en edad de trabajo
(los que van a soportar el sistema de pensiones actuales en el futuro) en diferentes areas geograficas.
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decrecimiento que es probable que se mantenga en el futuro. El Unico bloque ligeramente mejor
posicionado es EEUU que sigue aumentando su fuerza laboral potencial, aunque en clara desaceleracion.



Los efectos a largo plazo de los envejecimientos poblacionales son bastante importantes, ya que las
tasas de ahorro tenderan a bajar (y por tanto también las inversiones) y habra fuertes cambios en las
composiciones del consumo en el futuro.

2.2 El endeudamiento publico

Excepto para los tedricos de la teoria moderna monetaria, MMT, el sentido comun dicta que, si nos
endeudamos mucho, acabaremos teniendo problemas. Veamos cémo estan los EEUU y como estamos
nosotros en comparacion a ellos

US Federsl Debt a3 3 % of GDP Evolucidn histdrica de la deuda plblica en Espaiia

|

Estos graficos muestran la evolucion a largo plazo de la deuda en EEUU y en Espaia, aunque en Espaia
desde 1880y en EEUU desde 1790. Al final lo que vemos es que la deuda en ambos (y en todo Occidente)
se ha disparado en los ultimos afios al 120% del PIB, y aumentando. Que tengamos los mismos niveles
de deuda relativa que la primera economia mundial, que ademas es mucho mas flexible y tiene unos
hubs de innovacién tecnolégica (Silicon Valley) brutales no es exactamente reconfortante.

¢Qué pueden hacer los estados para reducir la deuda tan alta contraida con las generaciones futuras?
Hay varios caminos posibles en boca de los dirigentes mundiales:

a) Impagar la deuda (default), esta es una opcidn bastante poco probable para un pais que no sea
una republica bananera (como Argentina), impacta directamente a la credibilidad del pais, de
su moneda y encarece extraordinariamente todo endeudamiento futuro.

b) Crecimiento econdmico, lo que los ingleses llaman grow your way out, en pura teoria suena muy
bien, pero con estos niveles de deuda el crecimiento econémico se ve lastrado por los pagos de
los intereses de la deuda cada vez mas altos. Vamos que es una salida utdpica, quizas pueda
funcionar para algln pais pequefio y muy dependiente de su sector exterior, pero no para un
bloque de paises grande.

c) Austeridad, el problema de la austeridad es que normalmente implica una contraccidon
econdmica adicional, por tanto, se ralentiza el crecimiento econdmico y la recaudacién
impositiva. Ademas, es impopular lo que no gusta a las clases politicas.

d) Depreciacién de la moneda, intentamos depreciar nuestra moneda respecto de la de nuestros
socios comerciales para ser mdas competitivos en términos relativos y acelerar nuestro
crecimiento de las exportaciones. El problema es que todos los paises estan intentando hacer lo
mismo y por tanto en términos relativos todos seguiremos mas o menos iguales.
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e) Represidn financiera, estamos experimentando con esta forma de expropiar los ahorros de la
poblacién al no remunerarles adecuadamente, fomentando indirectamente el consumo y por
tanto el pago de impuestos (como el IVA). El problema de la falta de ahorro es que conlleva una
falta de inversidn productiva y desacelera el crecimiento potencial futuro.

f) Inflacidn, ya tratamos en una nota anterior este tema, sélo comentar que es un impuesto
extremadamente injusto sobre la gente mds desprotegida de la sociedad. Los gobiernos
occidentales llevan mas de una década intentando reducir la deuda a base de aumentar la
inflacion (ya que con la inflacién la deuda pierde valor en términos nominales).

La solucion no es sencilla, en mi punto de vista deberia incluir algo de austeridad (junto con reformas
estructurales para aumentar el crecimiento potencial futuro de la economia), limitar la inflacién a niveles
lo mas bajos posibles y racionalizar el gasto publico (y los ingresos publicos=impuestos) con vistas a largo
plazo. Adicionalmente habria que tomar medidas de aumento de la natalidad (apoyo relevante a las
familias numerosas, facilitar la adopcién...) y hacer reformas estructurales también en Educacién,
Justicia, Sanidad, Estructura de las Comunidades Autdnomas... Vamos que en el corto plazo hay poco
gue hacer que no sea apretarse el cinturén.

Una alternativa seria que los grandes Bancos Centrales de EEUU, China, Japdn, Europa, se cancelasen la
deuda respectiva que tuviesen de otros, el problema sera que no debe haber suficiente deuda cruzada
como para que realmente sea relevante.

Conclusion extensa: como es improbable que los gobernantes hagan mucho por
atajar la deuda, ya que los beneficios de medidas impopulares se verdn en plazos
muy largos, y como la natalidad sigue a la baja => los desequilibrios del sistema
de pensiones seguirdn acentuandose y es probable que en 20-30 aios se haga
un “gran reajuste a la baja” del sistema. Mejor ahorremos para que tengamos
reservas de las cuales tirar.

Animo a todo el mundo a ahorrar e invertir en su propio futuro. Hay muchas formulas de
inversion, con buenos asesores, sentido comun y diversificacion de activos (entre ellos los Planes
de Pensiones) conseguiremos llegar a nuestras metas.

Atentamente

Christian Freischiitz
Ennos Value EAF, S.L. (#228 CNMV)
Asesor del Fondo de Pensiones Crianza de Valor



