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1. Presentacion

Les presentamos un nuevo numero de nuestra revista mensual Pensiones a
Fondo, con el animo de seguir informando de las ultimas noticias en el mundo
de la Previsién Social.

Como viene siendo habitual, comenzaremos por una puesta al dia de la
evolucion de los mercados financieros, donde explicamos el Escenario
General que determina el comportamiento de los mismos, asi como las
perspectivas en Renta Fija, Renta Variable, Divisas y Materias Primas.

En el Tema del Mes, tras la reciente incorporaciéon de Edward Palmer en el
Instituto BBVA de Pensiones, analizamos con detalle el sistema de pensiones
en Suecia referente internacional como ejemplo del amplio consenso social y
politico para poner en solucion a un sistema de pensiones en dificultades de

Luis Vadillo sostenibilidad y suficiencia.
Director Pensiones BBVA

En el apartado Legislacion les informamos del método de valoracion del
tiempo de ausencia de cotizacion que se tiene en cuenta para calcular la
jubilacion.

Por ultimo, en la seccién éSabias que... queremos comunicar la convocatoria

de los premios de investigacion “Longevia” en materia de pensiones y
longevidad.

Como siempre, esperamos que esta nueva edicion de Pensiones a Fondo sea
de su interés.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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2. Situacion de los mercados

Escenario General

- Laintensificacién del sesgo bajista de la Fed y el BCE

ha apoyado en junio a todos los activos (renta fija, renta
variable y materias primas). A la fuerte reduccién de Ia
aversion al riesgo, con subida de las bolsas y estrechamiento

PIB (tasa interanual)

12

8

de los diferenciales de crédito, han contribuido también PR e \_/

las expectativas de avance en el frente comercial, tras la V\,\/v\
paralizacién de los aranceles de EE.UU. a las importaciones de !

México y el encuentro esperado entre Trump y el presidente P

de China en la reunién del G20 (que ha finalizado con una oy e Emerey + Brasi, Chil, Colombia, Méxioo, Perd

tregua comercial).

Los indicadores de actividad en EE.UU. se han recuperado
en mayo, lo que ha llevado a una revision al alza de las
estimaciones de crecimiento del PIB del 2T hacia tasas del
orden del 1,5% anualizado (vs 3,1% en el 1T). Mientras tanto,
las encuestas de confianza, tanto de los consumidores como
de las empresas, presentan resultados mixtos, con el sector
manufacturero mas afectado por la incertidumbre comercial.

En la eurozona el comienzo del 2T ha sido débil, con un
descenso en la produccién industrial y las ventas al por menor
de abril, mientras que los indicadores de confianza también
siguen dando sefiales mixtas, con resistencia en los sectores
de servicios y de construccion, y debilidad en el sector de
manufacturas. El PMI compuesto seria compatible con un
crecimiento trimestral del PIB del 0,2% (vs 0,4% en el 1T).

En China también destaca el deterioro de la confianza
manufacturera, en respuesta a las tensiones comerciales
con EE.UU., asi como la debilidad de la inversién, en parte
compensada por unos mejores datos de consumo y
exportaciones (adelantandose a la subida de aranceles de
junio).

Por el lado de los precios, siguen ausentes las presiones
alcistas, con la inflacion subyacente en EE.UU. en niveles
del 2% (1,8% la general) y en la eurozona del 1,1% (1,2% la
general).

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Renta Fija

- Bancos Centrales: En junio se ha producido un giroenla
politica monetaria de los principales bancos centrales. La
Fed mantenia el tipo de interés en el rango 2,25%-2,5%, pero
sefializaba una politica mas acomodaticia en el corto plazo
(con una bajada de 25pb en sus proyecciones para 2020). 1" el 40

Europa del Este

Ademas, revisaba de nuevo el nivel de tipos proyectado a largo 10 / Economias avanzadas (esc.dgha) 35

plazo (hasta el 2,5% vs 3% de un afio antes), lo que pone ’ z‘;

de manifiesto la dificultad para alcanzar el nivel deseado de //-' 20
—

inflacion de forma sostenida. Tras la reunién, el mercado llegaba S~
a descontar con bastante probabilidad una bajada de tipos
de 50pb tan pronto como enjulio y hasta 100pb en 12 meses.
Mientras tanto, Draghi ha sefialado la determinacion del BCE ARG S A AARAR AR AR DA AAS AT AR AR A
de estimular mas la economia si no mejoran las perspectivas, Pulnter Bleombes,

ajustando todos los instrumentos a su alcance (recorte de

tipos, compra de activos,...). Por el momento, el BCE ve tipos

sin cambios hasta mediados de 2020 (antes hasta finales de

2019) y anuncia unas condiciones de financiacién de las nuevas

subastas de liquidez TLTRO Il algo mejores de lo esperado. Con

todo ello, el mercado ha empezado a descontar un recorte de

tipos de unos 10pb en los préximos 12 meses. Frente al tono

mas laxo de la Fed y el BCE, asi como de otros bancos centrales,

en Noruega los tipos subian 25pb al 1,25%.

Tipos oficiales

* Brasil, Chile, Colombia, México, Peri

w A OO N ®©

- La deuda soberana El cambio en el sesgo de la politica
monetaria ha contribuido a relajar el tramo corto de la curva
de rentabilidades de la deuda soberana de mayor calidad, con
sendos descensos en los tipos a 2 afios de EE.UU. (-17pb a
1,75%) y Alemania (-9pb a -0,75%). Mientras tanto, la reduccién
de la aversion al riesgo y, posiblemente, la confianza en que
la Fed puede sostener la expansién con recortes de tipos, ha
limitado las caidas en el tramo largo de la curva americana
(-12pb el 10 afios a 2,01%, minimos desde nov-16), de manera S E LS S EiiSiiiSiiisiidsa
gue la pendiente de la curva se ha ampliado. En cambio, los Fuente: Bloomberg
anuncios del BCE no han terminado de disipar las dudas sobre
las perspectivas econémicas de la eurozonay la curva alemana
se ha aplanado con un recorte del tipo a 10 afios de 13pb a
minimos histéricos de -0,33%. Aunque la laxitud de los bancos
centrales contribuia a una recuperacion de las expectativas de
inflacién a largo plazo, estas cierran el mes con sendas caidas
de 12pb en Alemania a 0,72% y 4pb en EE.UU. a2 1,70%.

- Deuda periférica: El escaso atractivo de la deuda alemana

Diferencial de tipos a 10 afios con Alemania

(A1)
N
o0

Espana Italia
Bélgica Francia

pb
=2 NNNNINIGI0

N REONBDRONRDRON:
[clelSlalalSlsllallsl ottt !

Diferencial de tipos a 10 afios con Alemania

(con rentabilidades negativas hasta el tramo a 15 afios 1600
de la curva) y el tono mas constructivo de los mercados 1400 Ianda
han permitido un estrechamiento de las primas de riesgo 1200 ol

1000
800
600

periféricas, especialmente en Italia (a la espera de que se tome
una decisién sobre el procedimiento de déficit excesivo). Se

pb

han alcanzado asi minimos histéricos en los tipos a 10 afios 400

de Portugal y Espafia, con la rentabilidad del bono espafiol en 202 s o~
particular en niveles de 0,40% (-32pb en el mes) tras reducir la TITILOLLLeLOOrEEERRRR DD
prima de riesgo 20pb a 72pb. £5352532825328853884838¢84%

Fuente: Bloomberg

- Crédito: La deuda corporativa también ha exhibido un tono
positivo en junio en un contexto de mayor apetito por el
riesgo, con estrechamiento generalizado de los diferenciales,
especialmente en el segmento especulativo. El crédito europeo,
ademas, se veia apoyado por la posibilidad de que el BCE
retome su programa de compra de activos, destacando el mejor
comportamiento relativo del grado de inversién respecto al
mercado americano.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Renta Variable

- Renta Variable: Subida de las bolsas, con algunos indices
(como el S&P500 y el MSCI World ACWI, este ultimo con
una subida del 6,4% en el mes) cerrando el periodo cerca

Indices bursatiles en Base 100

de la zona de maximos histéricos. Durante el mes las 160 _sapsoo

bolsas desarrolladas presentan un mejor comportamiento b o ]

relativo, destacando la subida del S&P500 (S&P500 6,9%, 130 HeeEr WW xM\,’N
Stoxx600 4,3%, Topix 2,6%), y el comportamiento relativo - L
dispar de las plazas periféricas, con Espafia y Portugal a la 100 (A

cola de los indices europeos (Ibex35 +2,2%) vs Italia a la o

80

cabeza de los mismos. Asimismo, en Europa destacan las
subidas de Francia y Alemania, y el mal comportamiento
relativo de Reino Unido. Con todo ello, la volatilidad
retrocedia en el mes a niveles de 15,08. Entre las plazas
emergentes destaca el buen comportamiento de Asia en
moneda local; sin embargo, en délares son Latam y Europa
Emergente las que presentan un mejor comportamiento,
ya que las divisas de estas ultimas han experimentado una
apreciacién notable en el periodo. Destacan las subidas

de Rusia, Turquia (derrota de Erdogan en elecciones a la
alcaldia de Estambul), Argentina y Brasil. indice VIX

40
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Fuente: Bloomberg

35
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Crecimiento de beneficios: En el Ultimo mes las

25

estimaciones de crecimiento de beneficios se han revisado 20
ala baja ligeramente en EE.UU. y Europa, finalizando en 12
niveles de 34% vy 4,2% para 2019, 11,1% vy 9,2% de cara a

5

2020y 9,6% vy 76% de cara a 2021. Mientras tanto, las de
crecimiento de ventas han permanecido bastante estables,
en niveles de 5,2% y 3% para 2019, 5,2% y 3,4% de cara a
2020y 4,2% y 2% para 2021, respectivamente.

jul.-16
oct-16
ene.-17
abr.-17
jul-A7
oct-17
ene.-18
abr.-18
jul.-18
oct-18
ene.-19
abr.-19
jul-19

Fuente: Bloomberg

Sectorialmente rotacion de defensivos hacia sectores
ciclicos (mejor comportamiento relativo de materiales,
petroleras americanas, tecnologia e industriales, y peor de
inmobiliarias, utilities, compafiias de telecomunicaciones y
consumo estable). Destaca el mal comportamiento relativo
del sector farmacéutico en EE.UU. (incertidumbres sobre
la futura evolucion del precio de los medicamentos) y el del
sector bancario en Europa.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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- El dolar se ha visto penalizado por las expectativas Evolucién Divisas frente a USD y DXY
de bajada de tipos de la Fed. La depreciacién del ddlar, 140
ademas, ha sido generalizada, suponiendo un factor de o
apoyo para los activos emergentes. El movimiento en 110
los diferenciales de tipos ha favorecido al euro, con una 2100
. .7 7 =4
apreciacion del 1,8% frente al délar hasta 1,1359. Entre 3 Zg
las divisas emergentes, se han fortalecido sobre todo las s 20
mas ligadas al precio de las materias primas. 60 =—mDXY ——EURUSD JPYUSD
50 == GBPUSD e CHF USD = AUDUSD
S0y TOeLe 0RO
§S5S8s54§s8s4s58s85¢6543
Fuente: Bloo}r_‘berg - - - - - - - -
- El precio del crudo (+2,4% el Brent a 64,4%/b)
ha registrado presiones alcistas por las tensiones 1go Evolucion DJUBS y Subcomponentes
geopoliticas, las expectativas de extension de los Touwesenere

DJUBS IndMtITR
~——DJUBS PrcMtiTR
—=DJUBS Agri TR

recortes de produccion de la OPEP y Rusia y la caida de
inventarios en EE.UU., contrarrestando las presiones “
bajistas derivadas de unas peores expectativas sobre Ia
demanda.

60

dic.-11

Fuente: Bloomberg

RESUMEN DE PRINCIPALES DATOS (CIERRE MES DE JUNIO):

Nivel  Variacién  Variacion Variaciéon  Variacion
Mes 2019 Mes 2019

Divisas Renta Variable
EUR frente al USD 1,1359 1.80%  -090%  S&P500 2941,8 6,90% 17,30%
EUR frente al YEN 122,54 1,20%  -260%  EuroStoxx50 34737 5,90% 15,70%
EUR frente al GBP 0,8948 1,20%  -050%  lbex 35 9198,8 2,20% 7.70%
Euribor 3 meses -0,35% -2 pb -4pb  MSCI Italia 582 7.20% 15,20%
Euribor 12 meses -0,21% -5pb -10pb  MSCIUK 2139,2 3,70% 9,90%
Bono Alemania a 10 afios -0,33% -13 pb -57pb  MSCI Dev.World ($) 21784 6,50% 15,60%
Bono USA a 10 afios 2,01% -12 pb -68 pb  MSCI Emerging ($) 1054,9 5,70% 9,20%
MSCIEmEwope () 444 630%  1780%
GS Metales Industriales 3205 1,90% 040%  MSCI Latam ($) 2843,6 6,00% 10,80%
Brent 64,4 240%  21,20%  MSCI Asia ($) 527 5,80% 8,60%

Oro 1409,6 8,00% 9,90%

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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3. Novedades

Tema del Mes

Pensiones a Fondoﬂ

El sistema sueco de pensiones

Introduccion

La adaptacion del sistema de pensiones a las

nuevas realidades sociales y econdémicas es una

de las prioridades de los paises desarrollados,

qgue han visto saltar las alarmas ante un hecho
irrefutable y dificilmente solucionable a corto plazo: el
envejecimiento de la poblacion.

El sistema sueco de pensiones es un modelo estudiado
en todo el mundo como ejemplo de amplio consenso
social y politico para poner solucion a un sistema en
dificultades de sostenibilidad y suficiencia (el sistema
de pensiones sueco se ha implementado con éxito en
otros paises de Europa occidental: Letonia, Polonia,
Italia e incluso Grecia). Transparencia y sostenibilidad,
dos de las cualidades que hacen del sistema

sueco de pensiones uno de los mas reconocidos
internacionalmente.

En 1991 se cred en Suecia una comision para impulsar
la reforma del sistema de pensiones. Una de las claves
del éxito sueco fue que se consiguid un amplisimo
consenso entre fuerzas politicas en un breve periodo de
tiempo. En 1992 se presenta la propuesta de reforma

y en 1994 se obtiene el visto bueno del Parlamento. En
junio de 1994 el Parlamento sueco aprobd la sustitucion
de su sistema tradicional de pensiones de prestacion
definida por otro que inclufa dos caracteristicas
principales:

1. Aportaciones definidas a la Seguridad Social sueca
en cuentas nocionales (o individuales),y en paralelo,

2. Aportaciones definidas a cuentas financieras
individuales, estas gestionadas por entidades
privadas.

Eltexto definitivo data de 1998 y en 2001 arranca la
reforma. Es en 2003 cuando se producen los primeros
pagos bajo este nuevo sistema.

Enresumen, el sistema de pensiones en Suecia

tratd de hacer frente al desafio demograficoy ala
drastica reduccion de cotizaciones fruto de la recesion
sueca de los noventa, los cuales generaban un fuerte
escepticismo sobre la capacidad del Estado Sueco de
pagar pensiones.

El funcionamiento del sistema sueco de
Pensiones

Elsistema de pensiones sueco es mixto, es decir,

se mezclan elementos de un sistema de reparto y
elementos de un sistema de capitalizacion. De tal
forma que la pension publica se complementa con
planes de pensiones sectoriales del sistema de empleo,
obligatorios o cuasi obligatorios, de amplia cobertura
entre la poblacién y, en su caso, con planes individuales
privados.

Se articula en torno a tres pilares mas una pension
minima garantizada para personas sin recursos. Esta
pension minima es para asegurar a las personas que
no tienen derecho a pension, o ésta es demasiado baja,
también reciba una pensién suficiente para subsistir.

El primer pilar es de reparto a través de cuentas
nocionales. Bajo este sistema, cada trabajador tiene
una cuenta ficticia en la que se van anotando las
cotizaciones que realiza a lo largo de su vida laboral.
Anualmente, se informa a los trabajadores del saldo
en su cuentay, en el momento de jubilarse, su pension
se calcula directamente a partir del saldo acumulado
en su cuenta. El segundo es un pilar de capitalizacién
obligatoriay el tercero, de capitalizacién voluntaria.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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1. Pensién Publica (“Allman pension™)

El periodo de transicion del sistema publico de
pensiones en Suecia ha sido el siguiente:

— Todo ciudadano sueco nacido en 1938 o afios
posteriores tienen el derecho a recibir las
dos primeras pensiones (“Inkomstpension y
Premiepension”) que detallaremos a continuacion.

— Paralos nacidos antes del afio 1938, reciben una
pension suplementaria basada en los 15 afios con
mejores ingresos.

— Y por ultimo, para los nacidos entre 1938 y
1953, reciben tanto las dos primeras pensiones
mencionadas anteriormente como una pension
suplementaria.

El sistema sueco publico de pensiones se basa en tres
pilares, uno no contributivo y dos contributivos.

a) Inkomstpension

Se financia mediante contribuciones de empresas

y trabajadores (un 16% del salario). Consiste en el
modelo de reparto basado en cuentas nocionales
descrito anteriormente. Las contribuciones financian
las prestaciones y las aportaciones a la cuenta
individual se revalorizan anualmente en funcién

del crecimiento medio de los salarios, pero con un
mecanismo de ajuste automatico: se reduce el tipo de
revalorizacion si se estima que el activo del sistema sera
inferior a su pasivo, para salvaguardar la estabilidad del
mismo.

b) Premiepension

Se financia con contribuciones de empresas y
trabajadores (2,5% del salario de aportacién a un
sistema privado de ahorro). En este caso, se trata de
un sistema de capitalizacién en el que los trabajadores
pueden aportar a diferentes fondos de pensiones
gestionados por entidades privadas. La tasa de
cobertura de estos planes de empleo es muy alta,
alcanzando a mas del 90% de los trabajadores.

La magnitud de esta pension depende de las
aportaciones y de como han evolucionado los fondos
de inversién donde se ha invertido el dinero. Ya que se
puede elegir donde se desea invertir esta pension, pero
no es imprescindible. Sino se elige nada, el dinero se
invierte en la alternativa de administracion nacional por
generacion denominada “AP7".

Pensiones a Fondoa

c) Garantipension

Es el nivel no contributivo, destinado a trabajadores que
durante su vida no han tenido ingresos con derecho
apension o que acceden a una pension cuya cuantia

es inferior a un determinado limite. Se financia via
impuestos. Se puede tener derecho a la pension de
garantia si:

— Hacumplido 65 afios

— Notiene pension en funcion de los ingresos o ésta es
baja

Ademas, para percibir la pensién de garantia completa
debe haber vivido en Suecia, por lo menos, durante

40 afios a partir de la edad de 16 arios hasta cuando
cumpla 64 afios de edad. La pensién de garantia es
menor si ha vivido en Suecia por un periodo mas corto.
Esta disminuye 1/40 por cada afio que falta.

Esta pension de garantia se puede pagar a las personas
que residen en un pafs de la UE o del EEE (son los
paises de la UE mas Noruega, Islandia y Liechtenstein).

2. Pensién Ocupacional (planes de empleo
“Tjanstepension”)

Ademas del pilar del sector publico, aproximadamente
el 90% de los trabajadores suecos se acogen a un plan
de previsiéon social a través de la empresa, o empleador
para el que trabajan, para el que aportan un 4,5%

de los ingresos. Aproximadamente, estos planes de
empleo pueden suponer entre el 25% y el 35% del
total de ingresos por pension. Ademas, estos planes
de prevision social también pasaron a convertirse

en aportacion definida, imitando lo que el sector
publico hizo al pasar de una prestacion definida a una
cotizacion definida.

En la mayorfa de los convenios colectivos firmados
entre empresa y trabajadores, tienen firmado el
derecho a recibir estos derechos a partir de los 55
afios. No obstante, si se retiran antes de los 65 afios, los
ingresos seran inferiores.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.



BBVA

Asset Management

3. Pensién Privada (“Eget sparande”)

El ultimo pilar, el ahorro privado es totalmente
voluntario.

Grafico. Distribucion general de la contribucion al sistema
sueco de pensiones

%
Pension Total (Suecia) Contribucién
Pension Publica 18,50%
Inkonstpension 16%
Premiepension 2,50%
Garantipension -
Planes de Empleo 4,50%

Pension Privada

Total 23,00%

Enresumen, los ingresos tienen un techo para el
sistema publico, en total un 23% en cotizaciones
destinadas a estos tres pilares del sistema sueco.

a) Elsobre naranja

Otra de las buenas practicas del sistema sueco
consiste en mantener a los trabajadores puntualmente
informados sobre sus futuros derechos, lo que les
ayuda a tomar importantes decisiones relacionadas
con su jubilacion. Anualmente, la Agencia Estatal de
Pensiones (“Swedish Pensions Agency”) envia lo que

se conoce como “sobre naranja’ en el que informa a
todos los trabajadores sobre el valor actualizado de los
derechos acumulados en ambos sistemas contributivos
(Inkomstpension y Premiepension).

Pensiones a Fondoﬂ

Esto ofrece un alto grado de transparencia a los
trabajadores, gue pueden saber en todo momento
cuanto percibirian si se jubilan en un momento
determinado. Porque esta es otra peculiaridad del
sistema sueco: los trabajadores pueden jubilarse
en cualquier momento a partir de los 61 afios de
edad, sin edad Iimite, sabiendo que su pensién anual
serd el resultado de dividir el saldo de su cuenta entre
la esperanza de vida que se le estime en el momento
de retirarse. La relacion entre aportacion y prestacion
es muy directa, lo que redunda en la transparencia del
sistema, y los trabajadores asumen que cuanto antes
se jubilen, menor serd su pension.

Adicionalmente, los ciudadanos suecos pueden obtener
la informacién a través de un servicio publico en Suecia,
denominado Mi Pensién (“"Pensionsmyndigheten™),

que les muestra cuanto dinero van a obtener con lo

que llevan acumulado. La prestacién procedente del
sistema de prevision de empleo se suma a este calculo.
El consiguiente resultado pueden analizarlo, ver el valor
de su esfuerzo en las cotizaciones realizadas y en el
ahorro personal, ademas de poder hacer simulaciones
sobre estos resultados.

PENSIONS L Y ® =

MYNDIGHETEN
Lattlast  Teckensprdk  Other languages Meny

= 3

- A
a\ A\
Forsta din pension » Ga i pension»
Lar dig mer om hur pensionen fungerar, Ansok om allman pension, planera

vad som pdverkar pensionen och hur du infor pensionen och olika tillagg du kan
£0¢ €n pensionsprognos. ha ratt till

Ao

For pensiondrer »
Information om nar din pension betalas
ut, hur du bestaller pensionarsintyg och

hur du ansoker om bostadstillags.

a Se hela din pension
AR )y kan se vad du kan 18 i

pension och gora en

pensionsprognos.

Forandringar av
pensionssystemet fran 2020 >

Regeringen har lamnat in forslag p3
Bndringar i pensionssystemet. Det innebr

pa ny uppgift>

Om du f8r bostadstillégg eller
Sldreforsdrjningsstod frén
Pensionsmyndigheten och nyligen fick ett bland annat hdjd pensionsalder och héjt
besked om andrad utbetalning eller beslut bostadstillagg.

s kan detta bero p att din kapitalinkomst

har dndrats.
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Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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El sistema sueco de pensiones y sus
diferencias con el espafiol

Aligual que el sistema de pensiones espafiol, en
Suecia cuentan con un sistema de reparto, por el
cual, cotizaciones de hoy pagan las pensiones de los
jubilados actuales.

La principal diferencia radica en que en Suecia cada
trabajador dispone de una cuenta individual en la que
se registran todas sus cotizaciones y éstas tienen la
misma importancia, con independencia del afio en
gue se hayan realizado. En el sistema espafiol, por el
contrario, son las cotizaciones de los Ultimos ejercicios
aquellas que determinan nuestra pension.

Asi, en Suecia la pensién del trabajador viene definida
por el total de aportaciones alo largo de la vida laboral y
se divide por los afios de esperanza de vida que tiene el
trabajador en el momento que accede a la jubilacion.

De igual forma, en el sistema sueco el trabajador

puede jubilarse cuando desee a partir de los 61 afios
con arreglo a la cantidad contribuida. También puede
retrasar su jubilacién a cambio de recibir un mayor
importe de pensién. Adicionalmente, un 2,5% de las
contribuciones se asignan a un fondo de pensiones de
gestion privada a elegir entre todos los que existen en el
mercado sueco.

En el momento de la jubilacién, ademas de contar con
la pension publica, el trabajador tiene la posibilidad
de recuperar esos recursos ahorrados, ya sea a
través de renta vitalicia, rescate total o parcial, o bien
dejarlos invertidos porque desea seguir trabajando y
contribuyendo a su plan personal.

Por ultimo, aquellos trabajadores con carreras de
cotizacion insuficientes pueden acceder a pensiones
asistenciales, éstas financiadas con cargo al
Presupuesto General del Estado Sueco y no a la Caja de
la Seguridad Social.

Enrelacion al sobre naranja, en Espafia, aunque el
Gobierno se comprometio a llevar a cabo una iniciativa
similar, no se cuenta con una informacion tan precisa,
pues no se llegd a implementar este envio anual. En su
lugar, se puso a disposicion de los trabajadores la web
“Tu Seguridad Social”, que ofrece informacién estimada
sobre la cuantia de la futura pension de jubilacion.

Pensiones a Fondon

Grafico. Comparativa de datos de indicadores en Suecia y
en Espaiia (2016 y proyeccion en 2056)

2016 2056
Suecia Total Hombre Mujer Total Hombre Mujer
Esperanza de vida 65 afios 20,2 18,9 215 24 225 254
Tasa de dependencia (20-64) % 344 311 37,8 45 419 483
Gasto Pensién % PIB 124

2016 2056
Espana Total Hombre Mujer Total Hombre Mujer
Esperanza de vida 65 afios 211 19,0 23 25 228 263
Tasa de dependencia (20-64) % 305 26,2 348 64 571 716
Gasto Pensién % PIB 121

Fuente: European Comission, The 2018 Pension Adequacy Report.

Conclusiéon

Elsistema sueco de cuentas nocionales es un claro
ejemplo de adaptacién de los tradicionales sistemas
de reparto a modelos mas sostenibles y adaptados a la
nueva realidad demogréfica y a las carreras laborales
mas flexibles de nuestros dias.

Ademas, al mejorar la contributividad y transparencia,
hace que sea mas sencillo y facil de entender,

elimina incertidumbres y ayuda a percibir las
cotizaciones sociales como un ahorro y no como un
impuesto, incentiva el crecimiento del empleo y de la
productividad, y la prolongacion de la vida laboral.

Aungue no haya soluciones ni definitivas ni gratuitas
al reto de la suficiencia de las pensiones, es necesario
realizar ajustes graduales en busca del equilibrio y
sostenibilidad en el sistema publico de pensiones para
anticiparse al futuro.

Bibliografia
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— The Swedish Pensions Agency

— https:/www.government.se/information-
material/2017/05/the-swedish-old-age-pension-
system/
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¢CoOmo se valora el tiempo que no he
cotizado dentro del periodo que se tiene en
cuenta para calcular la jubilacién?

En la anterior regulacién se tenia en
cuentan las bases de 15 afios de cotizacién
para calcular la pensioén de jubilacién. Con
la nueva normativa se valoran 22 afios y
cuando termine de aplicarse la transitoria
(en 2022), se tendran en cuenta 25 afos.

Como cada vez se tiene en cuenta un perfodo mas
largo, es mas usual que existan mas vacios de
cotizacion en los afios que se valoran, produciéndose lo
gue se denomina laguna de cotizacion.

¢Qué se entiende por laguna de cotizacién?

Se entiende por laguna de cotizacion el tiempo que
no se ha cotizado dentro de esos afios que se tienen
en cuenta para determinar la base reguladora de Ia
pension de jubilacion.

¢Se integran todas las lagunas de cotizacion?

Seintegran, en principio, todas las lagunas, pero no de
la misma forma.

Los meses que no se ha cotizado se integran de forma
general con la base minima de cada momento. Pero,
solamente las 48 primeras mensualidades.

Si el futuro pensionista tiene mas de 48 meses sin
cotizar, desde el mes 49 se integrara con el 50% de la
base minima de cotizacion de cada momento.

De esta forma, si un trabajador no cotizé en enero de
2009, se le integrara la laguna con la base minima
establecida para 2009, |la cual se revalorizara de
acuerdo con el IPC, 0 el 50% de dicha base, si ya lleva
mas de 48 meses sin cotizar en el periodo que se tiene
en cuenta.

Entodo caso, a los trabajadores que se les aplique Ia
ley anterior a abril de 2013, se les integraran todas las
bases de cotizacion del periodo que se tiene en cuenta
para el calculo de su pensién al 100%. Esto es, no
importa si tiene mas de 48 meses sin cotizar, todos se
integraran de la misma forma.

¢Laintegracion de lagunas se reconoce siempre
en el régimen General?

Existen algunas excepciones como son los incluidos en
el sistema especial de empleados del hogar y el sistema
especial de trabajadores agrarios.

Los trabajadores incluidos en estos sistemas no veran
integradas sus lagunas de cotizacion. Asi, los meses
gue no hayan cotizado, se valoraran como O en el
computo para calcular su base reguladora.

Asimismo, se aplican especialidades para ciertos
trabajadores. En concreto, los que tienen un contrato
a tiempo parcial, de revelo vy los fijos discontinuos.

En este caso, laintegracion se llevara a cabo con la
base minima de cotizacion de entre las aplicables en
cada momento, correspondiente al nimero de horas
contratadas en la fecha en que se interrumpié o
extinguid la obligacién de cotizar.

¢Como afectan las lagunas de cotizacién en otros
regimenes?

En el Régimen Especial para trabajadores autonomos
tampoco se integran las lagunas. De esta forma, de
nuevo, cuando se tienen en cuenta en el calculo de Ia
pension meses sin cotizar, se valoran como O.
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¢Sabias que...

Pensiones a Fondoﬂ

El Instituto BBVA de Pensiones convoca los
premios de investigacion “Longevia”

B BVA Mi ] ubilacién

Premios Longevia a la investigacion

en materia de pensiones y longevidad

Areas: Economia, Derecho, Sociologia

Abierta convocatoria para envio
de papers hasta 30 oct 2019

El Instituto BBVA de Pensiones tiene entre sus objetivos
ayudar a conseguir gue los ciudadanos sean capaces
de tomar decisiones informadas a la hora de planificar
su ultima etapa vital (aguella que comienza desde

la sesentena), tanto en edades de actividad laboral
como una vez jubilados. Concienciar a las personas
sobre las cuestiones derivadas del proceso de
envejecimiento demografico y promover la solidaridad
intergeneracional son claves para resolver |os retos
que surgen. La concienciacion social en nuestro
Instituto comienza desde la investigacion, continla
con el debate de sus conclusiones entre todos los
actores implicados y se mantiene con las acciones de
divulgacion de lo anterior entre el publico en general.

Atendiendo a esta finalidad, lanzamos la primera
edicion de los Premios Longevia a la investigacion

en materia de envejecimiento demografico y sus
consecuencias. Inicialmente, comprende tres
modalidades: Economia, Derecho y Sociologfa.

La tematica no queda limitada al mundo de las
pensiones publicas y la prevision colectiva, sino a
cualguier cuestion relacionada con la nueva transicion

demografica en la que estamos inmersos y que sea
susceptible de ser estudiada por las tres disciplinas
mencionadas. En posteriores ediciones se iran
afladiendo otras dreas relacionadas con la Medicina, |a
Geriatria y Gerontologfa o la Arquitectura, entre otras.

La convocatoria comprende la entrega de un total de
seis premios, dos por cada categorfa con un primer
premio de 3.000 euros y un segundo de 1.500 euros.
Eljurado valorara la originalidad y el caracter practico
de los trabajos presentados.

Todos los trabajos premiados de cada categorfa con
primery segundo premio seran publicados enla
seccion ‘Fondo documental’ del apartado ‘Pensiones

en Cifras’ de la web de la iniciativa BBVA Mi jubilacion

y el Instituto BBVA de Pensiones. También podran ser
publicados en la web aguellos trabajos que el jurado
considere oportuno por su especial interés. Asimismo
el Instituto BBVA de Pensiones editara un libro con los
trabajos mas interesantes.

, _
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Datos de Contacto

Zona Centro Sur

Juan Manuel Mier Payno Victor Hernandez Bornay Marta Vaquero Mateos
juanma.mier@bbva.com v.hernandez.bornay@bbva.com martamaria.vaguero@bbva.com
913744782 663261148 600 971480

Zona Este

Rafael Rosende Jonama Jose Manuel Silvo Poza

rafael.rosende@bbva.com jose.silvo@bbva.com

934 014 088 934 014 483

Zona Norte

Juan Maria Perez Moréan Valentin Navarro Begue

jm.perez@bbva.com valentin.navarro@bbva.com

944 874 269 944 874 564

Aviso Legal

El contenido del presente documento se basa en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas, pero ninguna garantfa, expresa o implicita se
concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.

La presente documentacién tiene caracter meramente informativo y no constituye, ni puede interpretarse, como una oferta, invitacién o incitacion para la suscripcion,
reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones emitidas por ninguna de las Instituciones de Inversion Colectiva indicadas en este documento, ni su contenido
constituird base de ninglin contrato, compromiso o decision de cualquier tipo. Cualquier decisién de suscripcion, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones,
deberd basarse en la documentacion legal de la IIC correspondiente.

Los productos, opiniones, estimaciones, recomendaciones o estrategias de inversion que se expresan en la presente declaracion se refieren a la fecha que aparece en
el mismo vy por tanto, pueden verse afectados, con posterioridad a dicha fecha, por riesgos e incertidumbres que afecten a los productos y a la situacion del mercado,
pudiendo producirse un cambio en la situacion de los mismos, sin que BBVA se obligue a revisar las opiniones, estimaciones, recomendaciones o estrategias de inversion
expresadas en este documento.

Este documento no supone una manifestacién acerca de la aptitud de esta Institucion de Inversién Colectiva a efectos del régimen de inversiones que afecte a terceros, que
debera ser contrastada en cada caso por el inversor de acuerdo con su normativa aplicable.

Lo expuesto en esta declaraciéon debe ser tenido en cuenta por todas aquellas personas o entidades que puedan tener que adoptar decisiones o elaborar o difundir
opiniones relativas a acciones o participaciones de las Instituciones de Inversién Colectiva sefialadas en este documento.

Los datos sobre las Instituciones de Inversion Colectiva que pueda contener el presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar sin previo aviso. Las alusiones
arentabilidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras. Las inversiones de las Instituciones de Inversion Colectiva, cualquiera que sea
su politica de inversion, estan sujetas a las fluctuaciones de los mercados y otros riesgos inherentes a la inversion en valores. Por consiguiente, el valor liquidativo de sus
acciones o participaciones puede fluctuar tanto al alza como a la baja.

La presente documentacion y la informacion contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion correspondiente a la Institucion
de Inversion Colectiva correspondiente. En el caso de discrepancia entre este documento y la documentacién legal de la [IC correspondiente, prevalecerd esta ultima.
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