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La presion sobre los sistemas de pensiones es hoy un fené-
meno global, ampliamente documentado por organismos
internacionalesy por estudios comparativos de referencia.
El Mercer CFA Institute Global Pension Index, que evalua
anualmente mas de 50 sistemas de pensiones a escala
mundial, subraya que la mayor longevidad y la caida de
los nacimientos causan el envejecimiento demografico.
Eso esta provocando una transformacién de los merca-
dos laborales, erosionando la capacidad de los modelos
tradicionales para proporcionar ingresos adecuados y
sostenibles en la jubilacion si no se acometen reformas
estructurales oportunas.

Espafia se enfrenta a un doble desafio en materia de pen-
siones: porunlado, el acelerado envejecimiento demogra-
fico pone en jaque la sostenibilidad del sistema publico;
por otro, la necesidad de impulsar la economia con mayor
inversion a largo plazo exige fuentes de capital estables.
Actualmente, el modelo espafiol se apoya predominante-
mente en el Pilar I (sistema publico de pensiones financiado
por un esquema de reparto), lo que lo hace vulnerable en
términos de adecuacion (suficiencia de las pensiones) y
sostenibilidad financiera. La poblacién espafiola vive cada
vez mas afios y la ratio de ocupados por pensionista se re-
ducira drasticamente (de aproximadamente 2,1 actualmen-
te a cercade 1,3 en 2050), dificultando mantener con solo
el Pilar I tasas de reemplazo razonables para las futuras
generaciones. En paralelo, el gasto publico en pensiones,
ya elevado, seguira creciendo, generando presion fiscal y
riesgos intergeneracionales. Segun el 2024 Aging Report de
la Comisién Europea, el gasto publico bruto en pensiones,
sesitiaenun 11,4 % del PIB en la Union Europea. En Espa-
fia este porcentaje es del 13,1 %y la proyeccién es que lle-
gue al 17,3% en 2050, reflejando una mayor dependencia
del Pilar I en el disefio del sistema de pensiones.

La caracteristica fundamental del sistema espafiol es que
casi toda la prestacion de jubilacion proviene de la pen-
sion publica de reparto. Los Pilares I y III (planes com-
plementarios de empleo y ahorro individual voluntario,
respectivamente) existen sobre el papel, pero su peso real
es minimo. A 31 de diciembre de 2025, apenas 3,13 millo-
nes de trabajadores en Espafia participaban en planes de
empleo, lo que representa un 14,45% de los afiliados de la
Seguridad Social, y las aportaciones a planes individuales
son modestas.

Esto contrasta con economias desarrolladas donde los
sistemas multipilar estan consolidados y los fondos de
pensiones privados representan una parte sustancial de la
riqueza nacional, sirviendo de colchdn para la jubilaciény
motor de inversién. Los activos de los proveedores de pen-
siones' en Espafa equivalian al 10,8% del PIB al cierre de
2024; dentro de ellos, los fondos de pensiones de empleo
apenas alcanzan el 2,5% del PIB. Segun la OCDE, en 2024
los activos de pensiones en la UE equivalian al 32% del PIB,
frente al 157,9% en Canada, 153,3% en EE.UU. y al 78,4%
en Reino Unido. La tabla a continuacion ilustra esta brecha:

Tabla 1 - Activos totales gestionados por entidades
de pensiones, como porcentaje del PIB,

(diciembre de 2024)
Activos
pensiones / PIB
Dinamarca 206,4 %
Islandia 191,3%
Suiza 166,9%
Canada 157,9%
Estados Unidos 153,3%
Paises Bajos 150,9%
Australia 135,1%
Suecia 115,8%
Reino Unido 78,4%
Promedio UE 32 %
Francia 12,9%
Portugal 12,9%
Italia 11,7%
Espafia 10,8 %
Alemania 6,4%

Fuente: Pension Market in Focus, OCDE.

! Las estadisticas de activos de pensiones pueden variar segun se incluyan solo los fondos de pensiones (datos de INVERCO y OCDE, 10,8% del PIB en Espafia) o
también las reservas de seguros de vida-prevision (datos de UNESPA, que elevarian el total privado a ~23,5% del PIB). En este documento las cifras de activos
privados se refieren al universo de planes y fondos de pensiones requlados (excluyendo seguros).



Este desequilibrio supone un riesgo claro: si no se refuer-
zan las fuentes adicionales de ingresos para la jubilacién,
la adecuacién de las pensiones futuras caera. La Comision
Europea proyecta que, en ausencia de un mayor desarro-
llo de los pilares complementarios, la tasa de prestacion
(benefit ratio) de las pensiones publicas en la UE, entendida
como pension media sobre salario bruto medio, podria
descender del 43,24% en 2022 al 35,8% en 2070.

Ante este diagndstico, el presente estudio defiende que
desarrollar el Pilar II mediante mecanismos de inscrip-
cidon automatica (auto-enrolment) es condicién necesaria
(aunque no suficiente) para mejorar el sistema de pensién
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total en Espafia, reforzar el ahorro nacional a largo plazo
y profundizar los mercados de capitales domésticos. En
ese sentido, complementar el sélido pilar publico con un
segundo pilar robusto y de amplia cobertura, logrado a
través de la afiliacion automatica de los trabajadores a
planes de pensiones de empleo, puede simultdneamente
elevar las tasas de sustituciéon (calculada dividiéndose la
primera pension sobre el Ultimo salario) en la jubilacién
sin comprometer la sostenibilidad financiera de la Seguri-
dad Social, movilizar los elevados ahorros acumulados por
los hogares hacia inversiones productivas y de potencial
mayor rentabilidad, y diversificar riesgos y cargas entre
generaciones de manera mas equitativa.



Tabla 2 - Los 25 principales mercados de pensiones por tamafio de los activos

Total de activos gestionados por

Total de activos gestionados por
entidades de pensiones en 2024
(miles de millones de US$)

entidades de pensiones en 2024
(miles de millones de US$)

Estados Unidos' 44.778 Singapur’ Ly
Canadé? 3.376 Francia 391
Reino Unido? 2.806 Israel 380
Australia 2.392 México 370
Paises Bajos 1.760 Alemania 286
Suiza* 1.523 Malasia® 281
Japén 1.137 Italia® 267
Dinamarca 846 Hong Kong™ 216
Suecia 671 Bélgica™ 193
Corea del Sur 552 Finlandia 187
India® 520 Chile 187
China® 499 Espafia 178
Brasil 461

TOTAL 64.697

Fuente: OECD Global Pension Statistics. El importe total de las inversiones de los proveedores de pensiones
se utiliza como una proxy del importe total de sus activos. Los datos son estimaciones de la OCDE para
Canada (2023, 2024), Francia (2024), Corea (2019), México (2024), Suiza (2024) e India (2024).

'Incluye las cuentas IRA.

%Los datos abarcan fondos
de pensiones, contratos de seguros
de pensiones (desde 2005) y ahorro
individual para la jubilacién (desde
2017). Las provisiones técnicas
netas se utilizan como una proxy
de los activos en los contratos
de seguros de pensiones.

3Los datos se refieren a los activos
brutos de los fondos de pensiones
(excluyendo derivados).

*Los datos abarcan planes de
empleo (ocupacionales)
y, desde 2013 en adelante,
planes personales.

5Los datos se refieren al Sistema
Nacional de Pensiones y al Atal
Pension Yojana (a cierre de
diciembre), asi como al Fondo
de Prevision de los Empleados,
el Fondo de Pensiones de los
Empleados y el Fondo de Seguro
Vinculado a Depésitos de los
Empleados (a cierre de marzo
del afio siguiente).

®Los datos solo abarcan las
anualidades empresariales
(segundo pilar de pensiones).

7Los datos abarcan todas las cuentas
del CPF, que pueden no estar todas
destinadas a fines de jubilacién
(por ejemplo, la cuenta Medisave).

¢Los datos abarcan el Fondo
de Prevision de los Empleados
(EPF) y los planes privados
de jubilacién (PRS).

°Los datos incluyen las provisiones
en balance (book reserves),
utilizando las provisiones técnicas
netas como una proxy de los activos
de pensiones.

'0Los datos incluyen el Grant
Schools Provident Fund (GSPF)
y el Subsidized Schools Provident
Fund (SSPF) a partir de 2023.

""Los datos cubren los fondos
de pensiones, los contratos
de seguros de pensiones desde
2005y el ahorro individual
para la jubilacién desde 2017.
Las provisiones técnicas netas
se utilizan como aproximacién
a los activos correspondientes
a los contratos de seguros
de pensiones.



El marcado liderazgo de Estados Unidos en términos ab-
solutos de activos de pensiones no responde Unicamente
a la dimension de su economia, sino al disefio estructural
de su sistema previsional, caracterizado por un amplio
desarrollo de los pilares IT y III. En particular, el dato de los
activos estadounidenses incluye las cuentas individuales
de jubilacion (IRA), que constituyen un instrumento clave
de ahorro previsional del Pilar Illy sumaban US$ 17 billones
en 2024. Estas cuentas permiten a los individuos canalizar
ahorro a largo plazo con incentivos fiscales y una elevada
flexibilidad en la asignacién de activos, lo que ha favorecido
su adopcién masiva. A ello se suma el peso de los planes de
empleo tipo 401(k), eje central del Pilar Il estadounidense,
con alrededor de US$9 billones en activos, que integran
el ahorro en la relacién laboral mediante aportaciones
periddicas del trabajador, frecuentemente complemen-
tadas por el empleador. La combinacién de ambos instru-
mentos genera un efecto acumulativo significativo: amplia
la cobertura, institucionaliza el ahorro y ha contribuido
para canalizar de forma sistematica los recursos hacia los
mercados de capitales durante décadas. Como resultado,
el sistema estadounidense no solo acumula mas activos,
sino que lo hace sobre una base estructural distinta, en la
que el ahorro previsional esta profundamente vinculado a
la capitalizacién financiera, en contraste con los sistemas
europeos, aun dominados por el Pilar L.

Los tres pilares de los
sistemas de pensiones

Los sistemas de pensiones modernos se analizan a menu-
do bajo un modelo de tres pilares, cada uno con distinta
naturalezay rol complementario:

a. Pilar I: pension publica (reparto o cuentas nocionales).
Es la pensién estatutaria y obligatoria, gestionada por el
Estadoy financiada mediante cotizaciones sociales sobre
los trabajadores en activo (esquema de reparto, “‘pay as
you go” - PAYG). Su objetivo es asegurar un nivel basico
de ingresos en la jubilacién, a modo de pensién minima
o universal. En la mayoria de los paises, este pilar provee
la base de las rentas durante la jubilacién, especialmen-
te para rentas bajas, pero enfrenta tensiones cuando la
demografia se inclina hacia poblaciones envejecidas y
menor crecimiento de la poblacién activa.

b. Pilar II: pensiones ocupacionales (planes de em-
pleo). Son esquemas de pension ligados al empleo,
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promovidos por empresas, sectores o convenios colec-
tivos. Son habitualmente fondos de aportacion definida,
donde se aporta un porcentaje del salario a una cuenta
de capitalizacién. El Pilar I puede ser obligatorio, cua-
si-obligatorio o voluntario, segun el pais. En algunos
casos la ley exige a los empleadores ofrecer un plan (o
a los trabajadores adherirse), mientras que en otros
dependen de acuerdos colectivos o de la voluntad de
la empresa. Suele haber aportacion del empleador
complementando la del trabajador, y ventajas fiscales
para ambos. El Pilar IT busca proporcionar una capa adi-
cional de ingresos sobre la pensién publica, estrecha-
mente vinculada a la trayectoria laboral del individuo.
La inscripcion automatica (auto-enrolment) se enmarca
precisamente en este pilar: consiste en inscribir auto-
maticamente a los trabajadores en el plan de pension
de su empresa (u otro plan colectivo) para aumentar
la participacién, dado que cuando la afiliacién es pu-
ramente voluntaria, la experiencia demuestra que la
cobertura suele ser muy baja.

c. Pilar III: ahorro individual privado. Incluye productos
de ahorro para la jubilacién de contratacién voluntaria
individual, ofrecidos por bancos, aseguradoras y mu-
tualidades o entidades gestoras de inversiones direc-
tamente al publico. Comprende los instrumentos de
ahorro previsional individual y voluntario, generalmente
de capitalizacién y cuyos fondos son gestionados por
entidades privadas, como los planes de pensiones in-
dividuales, los productos paneuropeos de pensiones
personales (PEPP), los seguros de ahorro-jubilaciéon y
otras cuentas individuales de ahorro previsional, cuyo
objetivo es complementar las prestaciones de los pila-
res publico y ocupacional. En este pilar no interviene el
empleador; es el individuo quien decide cuanto aportar
y dénde invertir (bajo criterios preestablecidos por los
gestores), generalmente incentivado por deducciones o
ventajas fiscales. Es un pilar complementario y flexible,
pero en la practica presenta retos de cobertura (poca
gente ahorra por cuenta propia si no es obligatoria) y
de suficiencia (aportes esporadicos suelen traducirse en
montos modestos al jubilarse).

En los paises con sistemas de pensién total desarrollados,
como Paises Bajos, Dinamarca, Suecia, Australia, Canada,
los tres pilares coexisten de forma equilibrada. El Pilar I
garantiza un minimo de subsistencia o una base solidaria;
el Pilar IT provee un segundo nivel de ingresos relacionado
con la vida laboral completa, y el Pilar III permite a quie-
nes desean o pueden ahorrar mas obtener ingresos adi-
cionales. Esta complementariedad ofrece varias ventajas:
diversifica riesgos (el riesgo politico y demografico del pilar
publico se compensa con el riesgo financiero pero capita-
lizado de los pilares privados), mejora la adecuacion de
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las pensiones (dificilmente un solo pilar puede lograr por
si solo tasas de reemplazo altas sin generar otros proble-
mas) y reparte la carga entre Estado, empleadores e indi-
viduos. Por ejemplo, en los Paises Bajos el robusto Pilar II
ocupacional (de aportaciéon definida colectiva obligatoria)
combinado con la pension publica de reparto hace que la
mayoria de los jubilados perciba uningreso cercano al que
tenian en activo o incluso mayor, sin sobrecargar al erario
publico. En contraste, en paises donde el segundo pilar es
débil (Italia, Espafa, Francia), o bien el primer pilar asume
casi todo el peso, se pone en peligro su sostenibilidad, o
las pensiones totales resultan insuficientes para mantener
el nivel de vida después de la jubilacion.

En paises avanzados con alta esperanza de vida, el Pilar I
ocupa un lugar central: es la pieza que permite mantener
tasas de reemplazo adecuadas sin quebrar el contrato in-
tergeneracional. Por ejemplo, en Japén (uno de los paises
mas envejecidos), el sistema publico se complementa con
planes ocupacionales corporativos y cuentas individuales
tipo 401(k)? para quienes trabajan, precisamente porque
el peso de la poblacién jubilada es cada vez mayor. En Sue-
ciay Dinamarca, los pilares ocupacionales son resultado
de acuerdos nacionales que obligan de facto a cotizar en
fondos de pensiones a casi todos los trabajadores, acumu-
lando grandes reservas que permiten financiar una parte
significativa de las pensiones futuras y, en consecuencia,
reducir la presién sobre el gasto publico y la necesidad de
financiacién via impuestos. En general, a mayor longevidad
y menor natalidad, mas importante se vuelve haber acu-
mulado activos financieros para la jubilacién, con lo que
se facilita la sostenibilidad y la suficiencia al tiempo que
la economia se ve favorecida por el ahorro a largo plazo
en beneficio de todos. El Pilar Il ofrece el mecanismo ideal
para hacerlo de forma sistematica durante la vida laboral,
con aportes periédicos y disciplina forzada directamente
y/o por la inscripciéon automética, mitigando el sesgo natu-
ral de las personas a postergar el ahorro. El auto-enrolment,
conviene tenerlo en cuenta, se basa en el uso masivoy
persistente de “empujoncitos” conductuales (nhudges).

Si bien el Pilar I asegura cohesién social y un nivel mini-
mo de proteccion, es el Pilar Il el que provee la escala de
ahorro y la eficiencia colectiva necesarias para sostener
pensiones elevadas en el tiempo sin desequilibrios fisca-
les. Por eso, reforzar el Pilar Il no implica socavar el Pilar I,
sino complementarlo inteligentemente: ambos son nece-
sariosy se potencian mutuamente para lograr un sistema

equilibrado y resiliente. En paises como Espania, en los que
el Pilar I es masivo, el reto consiste en un desarrollo sos-
tenido del Pilar IT a medida que se manifiestan los limites
de sostenibilidad de las finanzas publicas.

Asi, es relevante resaltar el marco sintético y ampliamente
reconocido del Mercer CFA Institute Global Pension Index
para evaluar la solidez de los sistemas de pensiones a
escala internacional. El indice se construye sobre tres
dimensiones fundamentales: la adecuacion (o suficiencia)
de las prestaciones (40 %), la sostenibilidad del sistema en
el tiempo (35 %)y la integridad institucional y regulatoria
(25 %). Este enfoque permite distinguir con claridad entre
sistemas que ofrecen hoy prestaciones relativamente
generosas y aquellos que, ademds, cuentan con funda-
mentos sélidos para mantenerlas en un entorno de enve-
jecimiento poblacional y menor crecimiento demogréfico.

En su edicién mas reciente, publicada en 2025, Espafia se
sitlia en una posicion intermedia (C+), con una puntuacién
elevada en adecuacion, reflejo del peso del Pilar I, pero
con una valoracién significativamente mas baja en la sos-
tenibilidad del sistema. Esta brecha contrasta con los pai-
ses clasificados en los niveles A o B+, donde la existencia
de un Pilar II amplio y de alta cobertura desempefia un
papel central tanto en la acumulacién de activos como en
el reparto equilibrado de riesgos entre generaciones. La
comparaciéon pone de manifiesto que el principal reto del
sistema espafiol no reside en la ausencia de prestaciones,
sino en la debilidad estructural de los esquemas de repar-
toy capitalizacién colectiva, que limita su capacidad para
absorber los impactos del cambio demografico y para mo-
vilizar ahorro a largo plazo hacia la economia productiva.

Los resultados de este marco evidencian que la solidez de
un sistema de pensiones no depende de un Ginico compo-
nente, sino del equilibrio interno de cada unoy entre sus
distintos pilares. En particular, la experiencia de los paises
mejor posicionados evidencia que la combinacién de un
Pilar I sélido con mecanismos amplios de capitalizacién
colectiva en el Pilar II permite reforzar simultdneamente
la adecuacién de las prestaciones y la sostenibilidad fi-
nanciera del sistema. En este contexto, el caso espafiol
refleja la necesidad de avanzar hacia una estructura mas
equilibraday diversificada, capaz de complementar la pro-
teccion publica, absorber mejor las presiones derivadas
del envejecimiento poblacional y canalizar ahorro estable
hacia la economia.

ZLas cuentas 401(k) son planes de pensiones de contribucién definida en Estados Unidos, promovidos por los empleadores, que permiten a los trabajadores
destinar una parte de su salario antes de impuestos a una cuenta individual de ahorro para la jubilacion, generalmente con incentivos fiscales y, en muchos casos,
con aportaciones complementarias y equivalentes de la empresa (matching contribution). Los fondos se invierten en activos financieros (como acciones o bonos) y

su valor final depende de las aportaciones realizadas y del rendimiento acumulado.



Tabla 3 - Clasificacion de los sistemas de pensiones a nivel global

Categoria Sistemas
Grado A Paises Bajos, Islandia, Dinamarca, Singapur, Israel
GradoB+  Suecia, Australia, Chile, Finlandia, Noruega
Suiza, Reino Unido, Kuwait, Uruguay, Hong Kong (RAS),
GradoB Canada, Nueva Zelanda, Francia, México, Bélgica, Croacia,
Alemania, Irlanda, Arabia Saudi, Portugal, Kazajistan
Emiratos Arabes Unidos, Espafia, Colombia, Estados Unidos,
Grado C+ Omén, Malasia
Botsuana, Namibia, Panama, Polonia, Italia, China,
Grado C Japén, Brasil, Perd, Austria, Corea del Sur, Vietnam, Taiwan,
Sudafrica, Indonesia, Tailandia
Grado D Turquia, Filipinas, Argentina, India

Una vez establecido que Espafia deberia impulsar su PilarII,
el reto es como lograr una alta participacion de los trabaja-
dores en estos planes complementarios. La leccion de las
Ultimas décadas es contundente: los sistemas voluntarios
puros no han funcionado masivamente. Muchas personas
no ahorran para la jubilacién incluso si les conviene, debido
a inercia, desidia o preferencias inmediatas, es decir a la
operacion de sesgos conductuales muy arraigados en la
mente humana. Por ello, numerosos paises han adoptado
mecanismos de inscripcién automatica para empujar a los
trabajadores a integrar los planes de pensiones de empleo,
asi como dotados de muchos otros elementos automati-
cos sostenidos en el tiempo que combaten dichos sesgos
conductuales.

La inscripcion automatica estd inspirada en la economia del
comportamiento. Consiste en inscribir automaticamente
a los empleados en un plan de pensiones de su lugar de
trabajo, de modo que comienzan a cotizar una parte de su
salario a menos que expresamente soliciten lo contrario. Es
importante destacar que no elimina la libertad individual: los
trabajadores mantienen el derecho de salida (opt-out) si no
desean participar, pero el disefio por defecto los incluye des-
de el principio. La inscripcion automatica aprovecha varios

Descripcion

Sistema sélido, con prestaciones
adecuadas, sostenible y con alta
integridad

Sistema bien estructurado, con buenas
practicas, pero con margen de mejora

Sistema funcional y equilibrado con
debilidades especificas

Sistema con algunos elementos positivos
pero con riesgos relevantes

Sistema con deficiencias estructurales
que requieren reformas

Sistema con debilidades significativas
que ponen en duda su sostenibilidad

Fuente: Mercer CFA Institute Global Pension Index 2025

sesgos conductuales para fomentar el ahorro a largo plazo:
frente alainerciayla procrastinacién que llevan a posponer
decisiones complejas como la jubilacion, convierte el “no ha-
cer nada” en seguir ahorrando; frente al sesgo de presente
yla miopia, automatiza el ahorro antes de que el ingreso se
destine al consumo inmediato; y frente a la complejidady la
sobrecarga de decisiones, simplifica radicalmente el proceso
mediante una opcion por defecto razonable, actuando como
un nudge que mejora los resultados sin coaccion, pero con
una cierta “persuasion dirigida”, ya que siempre permite
salirse del sistema.

Uno de los aspectos destacados es que muchas implementa-
ciones del auto-enrolment incluyen férmulas de escalamiento
automatico de la contribucién con el tiempo. Por ejemplo, se
empieza ahorrando un 2% del salario el primer afio, después
un 4%, siguiendo con un 6%, etc., hasta alcanzar el nivel
objetivo, que suele sobrepasar el 10% dotando de una gran
potencia financiera al esquema. Esto se sincroniza a menudo
con subidas salariales para que el trabajador casi no perciba
la reduccion neta. De nuevo, la l6gica es que los individuos
raramente aumentan por cuenta propia su tasa de aporte,
incluso cuando sus ingresos crecen, ya sea por olvido o por
mantener habitos de consumo. El escalado automatico se
encarga de elevar el esfuerzo de ahorro de forma progresiva
sin requerir nuevas decisiones activas del participe.

Gracias a estos mecanismos, la inscripcion automatica pue-
de elevar de forma significativa las tasas de participacion,



especialmente cuando se combina con aportaciones em-
presariales visibles, costes reducidos, comunicacién claray
confianza en la gobernanza del sistema.

La evidencia comparada muestra que la inscripcién auto-
matica constituye el instrumento mas eficaz para elevar
la participacién en planes de pensiones de empleo y, con
ello, consolidar un segundo pilar robusto. El caso del Rei-
no Unido es paradigmatico: tras la reforma de 2012, la
cobertura se ha estabilizado en torno al 82% de los tra-
bajadores. Irlanda ha seguido una légica similar con la
introduccion reciente del mecanismo. En contraste, siste-
mas basados exclusivamente en la voluntariedad, como el

espafiol, presentan tasas de cobertura estructuralmente
bajas, inferiores al 10% de la fuerza laboral, con aporta-
ciones muy reducidas y saldos capitalizados incapaces de
generar prestaciones dignas de tal nombre. La diferencia
no responde a incentivos financieros, sino a arquitectura
institucional: el disefio por defecto corrige sesgos conduc-
tuales y transforma la inaccién en participacion. En este
contexto, organismos como la OCDE o EFAMA recomiendan
complementar la inscripcién automatica con estrategias
deinversién por ciclo de vida, ajustando progresivamente
el riesgo desde perfiles mas expuestos a renta variable en
edades tempranas, hacia carteras mas conservadoras en
la fase previa ala jubilacion.

Tabla 4 - Cobertura aproximada de planes ocupacionales (Pilar II) en distintos paises

Pais Cobertura Pilar II

Reino Unido ~82% trabajadores
Dinamarca ~94% trabajadores
Suecia ~91% trabajadores
Paises Bajos ~90% trabajadores

Estados Unidos ~50%-60% trabajadores

Polonia ~48% trabajadores
Italia ~25%-30% trabajadores
Espafia 10%-15% trabajadores

Esquema de afiliacion

Auto-enrolment (opt-out posible) desde 2012

Practicamente obligatorio (por convenios colectivos nacionales)
Practicamente obligatorio (por convenios colectivos nacionales)
Practicamente obligatorio (planes por convenio sectorial)
Voluntario (empleador + incentivos fiscales)

Auto-enrolment (opt-out alto en inicio, PPK desde 2019)
Voluntario (campafia de auto-enrolment tnica en 2007)

Voluntario (sin auto-enrolment, planes escasos)

Fuentes: OCDE e ICI (Investment Company Institute). Elaboracion propia.

Nota: las cifras son aproximaciones comparables de cobertura del Pilar I sobre trabajadores o empleados elegibles,
segun disponibilidad estadistica nacional. Las definiciones no son plenamente homogéneas entre paises, por lo que la tabla
debe interpretarse como indicador de orden de magnitud y no como ranking estadistico estricto.

La tabla muestra que los paises que han impuesto la afilia-
cién (sea por ley o convenios) rozan la cobertura universal,
mientras que aquellos de esquema voluntario, como Italia
o Espafia, quedan muy rezagados. La inscripcién automa-
tica incluye a colectivos tradicionalmente excluidos: en el
Reino Unido, por ejemplo, se vio unincremento grande en
la participacion de jovenes de 22-30 afios y de trabajado-
res de salarios bajos que jamas habian ahorrado; grupos
similares en Espafia podrian beneficiarse enormemente.

El desarrollo del Pilar II tiene implicaciones macroeco-
ndémicas directas al transformar el ahorro en inversion

10

productiva de largo plazo. En economias con sistemas
consolidados, los activos de fondos de pensiones alcanzan
magnitudes muy elevadas en relacion con el PIB: 206,4% en
Dinamarca, 191,3% enIslandia 157,9% en Canada, 153,3%
en Estados Unidosy 135,1% en Australia. En Espafia, en el
sistema convencional de Planes y Fondos de Pensiones,
esta ratio apenas alcanza el 10,8%, lo que refleja un défi-
cit estructural en la acumulacion de ahorro institucional.
En los paises con auto-enrolment cuasi obligatorio, una
proporcion significativa de estos recursos se canaliza ha-
cia infraestructuras estratégicas y/o socialmente necesa-
rias, transicion energética, innovacion tecnolégica y otros



activos con alto impacto productivo. Este patréon genera un
efecto multiplicador: la inversién en capital fisico y tecno-
I6gico incrementa la productividad, eleva salarios reales y
bases de cotizacidn, y refuerza la sostenibilidad del propio
sistema de pensiones. La evidencia empirica sugiere que
este tipo de asignacion contribuye a incrementar el PIB
potencial a largo plazo.

Adicionalmente, la existencia de grandes inversores ins-
titucionales con horizonte temporal largo incrementa la
profundidad y la liquidez de los mercados de capitales,
reduciendo el coste de financiacién de empresas y facili-
tando su acceso a recursos propios y ajenos, ademas de
introducir un componente estabilizador por su comporta-
miento contra ciclico.

En paralelo, el desarrollo del Pilar III a escala europea me-
diante el PEPP amplia las opciones de ahorro individual y
refuerza la logica de sistema multipilar. Este instrumento,
operativo desde 2022, permite la portabilidad transfron-
teriza de derechos de pensiény aspira a ofrecer un marco
armonizado en la UE. No obstante, su adopcién inicial ha
sido limitada debido a su complejidad regulatoria y ope-
rativa y a la diversidad de esquemas fiscales de la Unién
Europea. La Comisién Europea plantea su reforma hacia un
modelo simplificado, con un producto basico de bajo coste,
eliminacién de requisitos de asesoramiento innecesarios
y equiparacién del tratamiento fiscal con los productos
nacionales. La industria, en linea con EFAMA, aboga por un
“PEPP 2.0" mas flexible y menos restringido en comisiones,
incentivos y disefio.

El resultado agregado de este enfoque es un sistema de
pensiones mas equilibrado y resiliente. La inscripcién auto-
matica garantiza cobertura masiva y mejora la adecuacion
de las prestaciones futuras. La acumulacién de activos en
el Pilar II moviliza ahorro hacia sectores estratégicos, im-
pulsa el crecimiento econémico y fortalece los mercados
de capitales. La presencia de inversores institucionales de
largo plazo estabiliza el sistema financiero. Finalmente,
la coexistencia con instrumentos del Pilar III, incluido un
PEPP reformado, introduce flexibilidad individual y adap-
tabilidad a trayectorias laborales cada vez mas mdviles y
fragmentadas.

Hacia un nuevo modelo de pensiones en Espafia

Casos de estudio

El modelo britanico

El sistema britanico de inscripciéon automatica, implantado
en 2012, se ha consolidado como una de las experiencias
de referencia en el desarrollo del Pilar II. Su origen se en-
cuentra en las recomendaciones de la Pensions Commission
recogidas en el denominado Turner Report (2005-2006),
que identificé un problema estructural de insuficiente aho-
rro previsional y propuso como solucién un refuerzo del
ahorro ocupacional mediante mecanismos de afiliacion
automatica que corrigieran la inercia de los individuos
frente al ahorro a largo plazo. Sobre esta base, el disefio
del sistema combina simplicidad operativa y eficacia: los
trabajadores que cumplen determinados requisitos de
edad e ingresos son incorporados automaticamente a un
plan de pensiones de empleo, aunque conservan el dere-
cho a abandonarlo mediante el mecanismo de opt-out. Las
aportaciones se realizan de forma conjunta entre emplea-
dory trabajador, lo que refuerza la corresponsabilidad en
la financiacion de la jubilacion. Este modelo ha permitido
reducir las barreras de entrada asociadas a los sistemas
puramente voluntarios y elevar de manera significativa
la participacion en el ahorro previsional complementario.

En el Reino Unido no se exige una permanencia minima
del trabajador en la empresa para aplicar la inscripciéon
automatica en un plan de pensiones. La auto inscripcion
puede realizarse desde el primer dia en que el empleado
cumple los criterios de elegibilidad, aunque la normativa
permite a las empresas aplazarla voluntariamente hasta
tres meses por razones operativas.

Es importante mencionar que trabajadores por cuenta
propia quedan fuera del ambito de la auto inscripcion,
aunque pueden aportar voluntariamente a planes como
NEST (National Employment Savings Trust) u otros productos
individuales. En el caso de personas con multiples empleos,
si en ninguno de ellos alcanzan individualmente el umbral
establecido, no son auto inscritas, aunque la suma de in-
gresos supere ese nivel.

Valor de las aportaciones

El sistema establece una contribucién minima obliga-
toria del 8% del salario computable, distribuida entre
trabajador (5%) y empleador (3%). Estas aportaciones
se aplican sobre una banda de ingresos (entre 6.240 y
50.270£ anuales en 2025/26), lo que permite limitar el
coste en salarios altos y mantener cierta progresividad
en el esfuerzo de ahorro.
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Escalonamiento

Uno de los factores clave del éxito del modelo britanico
fue su implantacién gradual. La reforma siguié un calen-
dario predefinido, comenzando por las grandes empresas
y extendiéndose después a pymes y microempresas. Esta
secuencia permitié reducir el riesgo operativo, suavizar
elimpacto de los costes y facilitar la adaptacién del tejido
empresarial. De forma paralela, las contribuciones tam-
bién aumentaron progresivamente, desde el 2% inicial
hasta el 8% actual, lo que ayudd a distribuir el esfuerzo
entre empresas y trabajadores sin provocar incrementos
significativos en las tasas de abandono.

Elintervalo temporal de seis afios entre las distintas fases
de implantacion de la inscripciéon automaética fue una de-
cision deliberada del legislador britanico. El Department
for Work and Pensions (DWP)y el Parlamento consideraron
imprescindible un calendario prolongado para acomo-
dar las limitaciones del tejido empresarial mas pequefio.
Las evaluaciones previas mostraban que muchas pymes
y microempresas no disponian de planes de pensiones,
carecian de personal especializado y dependian en gran
medida de asesores externos para cumplir con sus obli-
gaciones regulatorias, lo que hacia aconsejable otorgarles
mas tiempo para adaptarse y reducir el riesgo de incum-
plimiento generalizado.

Al mismo tiempo, el escalonamiento permitié un proce-
so de aprendizaje institucional y facilitd la aceptabilidad
politica de la reforma. El regulador y los proveedores de
planes de pensiones pudieron ajustar progresivamente
guias, procesos operativos, herramientas digitales y co-
municaciones, incorporando las lecciones extraidas de las
fases iniciales centradas en grandes empresas antes de
extender el sistema a pymes y microempresas. Este enfo-
que gradual redujo la oposicién empresarial, hizo posible la
introduccién escalonada de las contribuciones obligatorias,
que alcanzaron su nivel definitivo en 2019, y contribuyé
a normalizar el sistema antes de llegar al segmento mas
sensible del tejido productivo.

Otro elemento clave para el éxito del escalonamiento fue la
disponibilidad, en el momento de entrada de las pymes, de
vehiculos estandar, de bajo coste y faciles de implementar,
en particular NEST y otros master trusts.

NEST (National Employment Savings Trust) es un plan de pen-
siones de empleo de contribucién definida, creado por ley
en el marco del Pensions Act 2008 y promovido por el Es-
tado para garantizar que todos los empleadores, indepen-
dientemente de su tamafio, tuvieran acceso a un esquema
de pensiones compatible con la inscripcién automatica.
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Funciona como una mutualidad (trust) sin animo de lucro,
con gobernanza independiente y comisiones reguladas, y
estd especialmente disefiado para empleadores pequefios
y trabajadores con salarios bajos o irregulares.

Los master trusts, por su parte, son planes de pensiones de
empleo de contribucién definida compartidos por mltiples
empleadores, gestionados por un Unico érgano fiduciario in-
dependientey autorizados y supervisados por The Pensions
Regulator. Este modelo permite a las pymes “externalizar” la
complejidad administrativa, de inversién y de gobernanza,
reduciendo drasticamente costes fijos y riesgos de cum-
plimiento. En la practica, la gran mayoria de las pymes se
incorporaron al sistema utilizando NEST u otros master trusts,
lo que facilité notablemente su adhesién.

Aspectos fiscales

El sistema britanico se apoya en un marco fiscal que alinea
los incentivos de trabajadores y empresas, reforzando
tanto la participacién como la estabilidad del sistema.
Este disefilo combina ventajas durante la fase de aporta-
cién, acumulacién y rescate, configurando un esquema
fiscalmente eficiente en todo el ciclo de vida del ahorro.

1. Incentivos fiscales para los trabajadores

Las aportaciones realizadas por el trabajador cuentan
con desgravacién en el impuesto sobre la renta, apli-
cada normalmente al tipo marginal correspondien-
te o mediante mecanismos como el relief at source,
que aflade automaticamente el incentivo fiscal a la
contribucién. Este mecanismo consiste en una des-
gravacion aplicada por el proveedor del plan (con
devolucién fiscal directa). En este caso, el trabajador
aporta desde el salario neto y el proveedor afiade
automaticamente el 20% (tipo basico). Los contribu-
yentes de renta alta reclaman el extra via declaracién.
Ejemplo: el trabajador paga 80f y el proveedor afia-
de 20£ (con devolucion tributaria), de modo que a la
pension llegan 100£. Este tratamiento reduce el coste
efectivo del ahorro, favoreciendo su adopcion incluso
en niveles de renta medios.

Adicionalmente, los rendimientos generados dentro
del plan no tributan durante la fase de acumulacién,
lo que permite que el capital crezca sin fricciones fis-
cales, potenciando el efecto del interés compuesto.
En el momento de la jubilacién, el sistema introduce
flexibilidad con eficiencia fiscal: hasta un 25% del ca-
pital acumulado puede retirarse libre de impuestos,
mientras que el resto tributa como renta conforme
se percibe.



Para corregir posibles desigualdades, el sistema con-
templa mecanismos que aseguran que los trabajado-
res de rentas mas bajas, que en algunos casos no se
beneficiarian plenamente de la desgravacion, reciban
un tratamiento equivalente, reforzando asi el caracter
inclusivo del incentivo.

. Incentivos fiscales para las empresas

Desde la perspectiva empresarial, las aportaciones a
planes de pensiones constituyen un gasto plenamen-
te deducible en elimpuesto sobre sociedades, lo que
reduce su coste fiscal directo. Ademas, estas contri-
buciones no estan sujetas a cotizaciones sociales ni se
consideran retribucién en especie para el trabajador,
lo que las convierte en un instrumento eficiente desde
el punto de vista fiscal y laboral.

Este tratamiento se ve reforzado por mecanismos
como la retribucién flexible (salary sacrifice), mediante
el cual el trabajador sustituye parte de su salario por
contribuciones al plan. Este esquema genera un doble
beneficio: el trabajador reduce su carga fiscal y de co-
tizaciones, mientras que la empresa también reduce
sus costes asociados, pudiendo trasladar parte de ese
ahorro al propio plan.

En conjunto, este disefio fiscal crea un sistema de
incentivos alineados entre trabajador y empresa, fa-
cilitando la aceptacién del esfuerzo de ahorro y con-
tribuyendo a la elevada participacién alcanzada en el
modelo britanico.

.Ejemplos ilustrativos:
3.1. Desgravacion por IRPF - 20%
- Salario bruto: 30.000£
- Aportacién a pensién: 100£

- Salario sobre el que se calculan impuestos:
29.900f. El trabajador se ahorra 20£ en im-
puestos, y 100£ se aportan completamente a
la pension.

3.2. Limite anual con derecho a desgravacion

El total de aportaciones (empleado + empleador +
desgravacion) con derecho a incentivos fiscales esta
limitado a 60.000£ anuales (2025/26) o al 100% de
los ingresos, lo que sea menor. Para rentas elevadas
se aplica una reduccidén progresiva (tapered annual
allowance), con un minimo de 10.000£.

Hacia un nuevo modelo de pensiones en Espafia

Ejemplo - Trabajador medio:

Salario anual: 45.000£

Aportacién trabajador: 4.000£

Aportacién empresa: 3.000£

Total aportado a la pensién: 7.000£

Como estd muy por debajo del limite de 60.000£, toda
la aportacién disfruta del incentivo fiscal.

3.3. Exencidn de tributacion durante la fase de acu-
mulaciény en el rescate parcial

Los rendimientos financieros dentro del plan no tri-
butan por IRPF ni por plusvalias. En el momento de
lajubilacién, es posible retirar hasta el 25% del fondo
libre de impuestos (con un tope legal acumulado).

Ejemplo:

El trabajador aportd a lo largo del tiempo 140.000£
y el fondo crecié hasta 200.000£. Ese incremento de
60.000£ no ha tributado en ningin momento duran-
te la fase de acumulacién. Al jubilarse, la normativa
britanica permite retirar hasta el 25% del fondo acu-
mulado libre de impuestos. En este caso:

- Fondo total: 200.000£
- 25% libre de impuestos: 50.000£

El trabajador puede retirar 50.000£ integros, sin pagar
IRPF. Los 150.000£ restantes se utilizaran para rentas
periddicas (drawdown), o una renta vitalicia, y tributa-
rdn como renta del trabajo segulin se va cobrando, al
tipo marginal que corresponda en cada momento.

Conclusiones del modelo britanico:

La introduccién de la auto inscripciéon en 2012 marcé un

punto de inflexién estructural en la participacion de los tra-
bajadores britanicos en planes de pensiones de empleo.
Antes de la puesta en marcha de esta politica, la afiliacion

al Pilar IT mostraba una tendencia descendente, pasando

de niveles en torno al 55% a comienzos de los afios 2000, a

aproximadamente el 47% en 2012, especialmente en el sec-
tor privadoy entre los trabajadores con rentas bajas. Desde
entonces, los datos del Annual Survey of Hours and Earnings
(ASHE) evidencian un crecimiento sostenido y generalizado
de la cobertura, llegando al 82% en 2024, consolidando la

auto inscripcién como uno de los principales motores del

ahorro previsional en el Reino Unido.
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Fuente: Oficina Nacional de Estadistica del Reino Unido.

Este aumento de la participacion fue particularmente in-

tenso entre 2012 y 2019, periodo en el que la afiliacién a
planes de pensiones de empleo se increment6 de forma

continuada a medida que el sistema se extendia progresi-

vamente a empresas de menor tamafio y se completaba

el escalonamiento de las aportaciones obligatorias. Aun-

que el ritmo de aumento se ha moderado desde 2019, la
elevada tasa de participacion alcanzada refleja un nuevo
equilibrio estructural, y no un fenémeno coyuntural.

Segun los datos de la Agencia Oficial de Estadisticas brita-

nica, la afiliacion a los planes de pensiones de empleo de
contribucion definida aumento de forma significativa tras
la introduccién de la inscripcion automatica. El nUmero

de empleados afiliados a estos planes pasé de aproxima-

damente 10-12 millones antes de la reforma a mas de 23
millones en 2024, consolidando una tasa de cobertura de
mas del 80% de la poblacion empleada.

Otros ejemplos internacionales

Diversos paises adicionales han implementado o prevén

implementar, sistemas similares de auto-enrolment con in-

corporacion gradual segun el tamafio de las empresas o

colectivos especificos, inspirados en el modelo britanico:

Polonia: El modelo polaco de auto-enrolment (PPK), in-

troducido en 2019, establece la inscripcién automatica

de los trabajadores en planes de pensiones de empleo
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con aportaciones tripartitas (empleado, empresa y
Estado). Su implantacion fue gradual por tamafio de
empresa entre 2019y 2021: primero las grandes (=250
empleados), luego medianas (50-249 y 20-49) y, por
ultimo, microempresas y sector publico, para facilitar
la adaptacion de las pymes. El disefio financiero fija un
minimo del 3,5% del salario (aproximadamente un 2%
el trabajador y un 1,5% la empresa), con posibilidad de
aportaciones voluntarias hasta un maximo conjunto
del 8%, e incentivos publicos (prima de bienvenida y
aportacién anual) para fomentar la participacién. El sis-
tema incorpora flexibilidad para microempresas: las de
menos de 10 empleados pueden no constituir el plan si
todos los trabajadores optan por salir, y las empresas
con planes alternativos equivalentes pueden quedar
exentas. Aunque la participacién inicial fue mas baja de
lo previsto, la cobertura ha crecido de forma sostenida
tras completar el despliegue, con millones de afiliados
y un aumento claro del ahorro complementario.

Turquia (2017): Lanz6 su auto inscripcion obligatoria en
enero de 2017, comenzando por las corporaciones de
mas de 1.000 empleados y extendiéndolo progresiva-
mente a empresas medianas y pequefias en una serie
de fases trimestrales. Para 2019, todos los empleadores
con 5 empleados o0 mas estaban incluidos. Turquia com-
plementa el esquema con fuertes incentivos estatales
(el Estado aporta un 25% adicional de cada contribucion



del trabajador), lo que ayudé a lograr una participacion
elevada inicial, aunque con cierto incremento posterior
en opt-outs. Al igual que en Reino Unido y Polonia, las
microempresas turcas recibieron mas plazo; las de me-
nos de 5 empleados quedaron finalmente exentas de
la obligacion.

Nueva Zelanda (KiwiSaver, 2007): Si bien no se es-
caloné por tamafio (la adhesién fue nacional desde el
inicio), siincorporé un mecanismo de auto inscripcién
para nuevos empleados y escalamiento de aportacio-
nes. Todos los empleadores debieron estar listos en
2007, pero el aporte minimo del KiwiSaver comenzd
bajo y subié con el tiempo (de 4% combinado al 6%
actual). Esto muestra otra modalidad de introduccién
gradual: no por tipos de empresa, sino por etapas de
cotizacién, logrando también un incremento significa-
tivo en la participacion sin sobrecargar a trabajadores
ni compafiias.

Diagndstico del caso espaiiol

Espafia atraviesa una potente transicién demogréfica. De
acuerdo con el Instituto Nacional de Estadisticas (INE), la
esperanza de vida al nacer alcanzé los 84 afios (una de
las mas altas del mundo)y la tasa de fecundidad se situé
en 1,1 hijos por mujer en 2024. Esto se traduce en una
piramide poblacional invertida: cada cohorte jubilada
serd sostenida por una base mas estrecha de cotizantes.
De acuerdo con las proyecciones del Ageing Report 2024
de la Comision Europea, el nUmero de ocupados por pen-
sionista en Espafia pasaria de 2,1 en 2022 a 1,37 en 2050.
Un nivel tan bajo supone que, de mantenerse el esquema
solamente de reparto, o bien las pensiones publicas de-
beran reducirse significativamente en términos relativos
(al salario), o las cotizaciones de los trabajadores activos
tendrian que elevarse de forma muy pronunciada para
atender el gran nimero de poblacién jubilada. Ambas
opciones plantearian graves dificultades: la primera im-
plicaria pérdida de adecuacién (pensiones insuficientes
tras décadas cotizando) y la segunda comprometeria la
competitividad y la equidad intergeneracional, al trasla-
dar una carga creciente, y dificilmente sostenible, a las
generaciones mas jévenes.

El reto del envejecimiento ya se refleja en la presién so-
bre el gasto publico en pensiones. En las proyecciones
de la Comisién Europea, el gasto publico en pensiones
alcanzaria el 16,2% del PIB en 2040y el 17,3% en 2050. Un
mayor gasto en pensiones, de no ir acompafiado por in-
gresos adicionales, tensiona las cuentas publicas y puede
desplazar recursos de otras areas (sanidad, dependencia,
educacién, inversioén).
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Situacion actual del ahorro
previsional en Espafia

El punto de partida de Espafia en pilares complementarios
es muy rezagado respecto a la mayoria de las economias
avanzadas.

Los planes de pensiones de empleo (Pilar II) existen legal-
mente pero su despliegue es exiguo. S6lo grandes empre-
sas y algunas administraciones publicas ofrecen planes
colectivos a sus empleados; la gran mayoria de las pymes,
que emplean a mas del 70% de los trabajadores del sector
empresarial no financiero, no disponen de ningun plan de
pensiones para sus plantillas. En total, se estima que me-
nos del 15% de los trabajadores espafioles esta adscrito a
un plan ocupacional. Esta cifra contrasta dramaticamente
con paises como Paises Bajos o los paises nérdicos, donde
mas del 90% de los trabajadores cotiza a algiin esquema de
pension de empleo (por acuerdos sectoriales obligatorios),
o con el Reino Unido, donde la participacién de los emplea-
dos en planes de empresa pasé del 47% en 2012 al 82%
en 2024 (gracias al auto-enrolment, precisamente). Incluso
economias del entorno mediterrdneo han avanzado mas:
enItalia, alrededor de un 30% de los trabajadores participa
activamente en sistemas de previsiéon complementaria, tras
la reforma de 2007. En Espafia, la cobertura permanece
muy bajay concentrada en sectores especificos (financiero,
grandes corporaciones, sector publico) dejando fuera a
colectivos enteros.

La voluntariedad del sistema actual y la falta de extension
de convenios colectivos con planes provoca que precisa-
mente los grupos poblacionales que mdas necesitarian
ahorrar de forma complementaria sean los que menos
lo hacen. Auténomos, trabajadores de pequefias em-
presas, empleados jovenes o de salarios medio-bajos,
practicamente no participan en planes de pensiones
privados. Esta segmentacion agrava las desigualdades
futuras: quienes trabajan en empresas grandes o en la
administracién, con mayores sueldos, si suelen acumular
cierto ahorro previsional (porque su empleador facilita
un plan), mientras que los demas llegan a la jubilacion
sin ahorros complementarios y solo pueden confiar en
la pension publica.

Dentro del limitado ahorro privado para jubilaciéon que
existe en Espafia, predominan los planes individuales
(Pilar III), en franco declive debido al desfavorable tra-
tamiento fiscal de las aportaciones en los ultimos afios.
Histéricamente, incentivos fiscales moderados animaron
a algunos millones de personas a aportar a planes indivi-
duales o seguros de ahorro (especialmente clases medias
y altas), hasta totalizar unos 96.000€ millones en activos
a finales de 2025, de acuerdo con datos de INVERCO. Sin



embargo, estas cifras son pequefias en comparacion con
el volumen del sistema publico, y los saldos por parti-
cipe suelen ser bajos. El limitado desarrollo del Pilar III
también es resultado de una debilidad estructural en
términos de eficiencia econdmica. Los planes de pensio-
nes individuales en Espafia presentan un nivel de costes
relativamente elevado, con comisiones que se sitlan en
torno al 1,2%-1,3% anual. En productos de acumulacién
a largo plazo, los costes tienen un efecto compuesto sig-
nificativo sobre la rentabilidad final. La evidencia mas
reciente confirma esta tendencia. La Ultima actualizacion
del estudio del IESE sobre fondos de pensiones en Espafia,
que cubre el periodo 2010-2025, situa la rentabilidad
media anual en torno al 3,2%, por debajo de la obtenida
por activos comparables como la deuda publica o los
principales indices bursatiles. Este resultado refuerza la

conclusién de que los fondos de pensiones individuales
en Espafia presentan una eficiencia limitada como instru-
mento de ahorro a largo plazo, en un contexto en el que
las comisionesy la gestion activa contindan erosionando
la rentabilidad neta del inversor.

La tasa de reemplazo bruta de los esquemas de pensiones
obligatorios en Espafia ronda el 80% del salario medio
(una de las mayores de la OCDE actualmente), pero si se
excluye la pension publica, las prestaciones procedentes
planes complementarios de empleo y ahorro individual
representan en conjunto apenas entre 5y 10% del dltimo
salario, mientras en Reino Unido o Paises Bajos los pilares
privados aportan entre 20y 40 puntos porcentuales adicio-
nales sobre la pensién publica, permitiendo alcanzar tasas
de reemplazo mucho mas elevadas).

Tabla 5 - Situacion de los pilares del sistema de pensiones en Espafia

Pilar Lo que Espaiia tiene
Planes de empleo existentes; voluntarios;
Pilar II modalidades de prestacién definida (DB)

(empleo/ocupacional)
algunos convenios colectivos.

Mercado bien desarrollado; amplia variedad
de productos de pensiones individuales;
principal componente del sistema privado

Pilar III
(individual privado)
de pensiones en Espafia.

Avances recientes en la regulacion
espafiola respecto al Pilar I

En los ultimos afos, las autoridades espafiolas han trata-
do de corregir el retraso histérico del segundo pilar me-
diante una reforma normativa de cierta ambicién, aunque
todavia insuficiente para provocar una transformacion
material del mercado de la prevision social empresarial.
El verdadero punto de inflexién se produce con la Ley
12/2022, de 30 de junio, que reordena el marco del ahorro
previsional colectivo a través de dos instrumentos llama-
dos a ampliar la base de cobertura del sistema: los fondos
de pensiones de empleo de promocién publica abiertos
y los planes de pensiones de empleo simplificados de
promocion empresarial, administrativa, mutualista o aso-
ciativa. La logica de la reforma es facilitar la extension
de estos vehiculos a ambitos donde la prevision comple-
mentaria habia tenido hasta ahora una penetracion muy
reducida, en particular pymes, trabajadores autbnomos,
administraciones publicas y sectores con escasa tradicién
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y de contribucion definida (DC); permitidos
a través de empleadores o asociaciones;

Fragilidades

No existe inscripcién automatica por ley,
baja cobertura, no es obligatorio para
los empleadores, tamafio reducido en
comparacion con otros paises de la UE.

Incentivos fiscales reducidos, sistema
fragmentado, elevados costes, ineficiencia
en la gestidn activa, bajos niveles

de aportacion, penetracion limitada a pesar
de suamplitud.

de planes colectivos. Al mismo tiempo, la ley atribuye a la
negociacién colectiva un papel central como mecanismo
de difusidn y escalabilidad del modelo, especialmente
en su dimensién corporativa sectorial, con la intencién
de que el desarrollo del Pilar II no dependa Unicamente
de decisiones aisladas de grandes empresas, sino que
pueda adquirir una proyeccion mas amplia y estructural.
Ese disefio legal fue posteriormente completado por el
Real Decreto 668/2023, que desarroll6 elementos opera-
tivos esenciales del nuevo esquema, y por el Real Decreto
1086/2024, que introdujo ajustes técnicos adicionales
destinados a reforzar su funcionamiento practico.

Junto a esta reforma institucional, también se ha produ-
cido una reorientacién nitida del tratamiento fiscal desde
los instrumentos de Pilar III hacia los instrumentos de
empleo, lo que revela que el impulso del Pilar Il no se ha
limitado al plano organizativo o regulatorio, sino que ha
tratado de alterar de forma deliberada la estructura de
incentivos del sistema. La modificaciéon de referencia no



arranca en 2023, sino en la reforma introducida por el
articulo 59 de la Ley 22/2021, que modificé la Ley del IRPF
y redujo el limite general de reduccién por aportaciones
a sistemas de previsién social a 1.500€ anuales, al tiempo
que elevd hasta 8.500€ adicionales el incremento aplica-
ble cuando éste derive de contribuciones empresariales
o de aportaciones del trabajador vinculadas al mismo
instrumento de empleo en los términos legalmente es-
tablecidos. El mensaje regulatorio que subyace a esta
configuracioén fiscal es inequivoco: el legislador ha que-
rido restringir el atractivo relativo del ahorro previsional
individual y desplazar el centro de gravedad del sistema
hacia férmulas de caracter empresarial y colectivo, en
coherencia con laidea de que el fortalecimiento del Pilar II
exige mecanismos de adhesién, aportaciéon y acumulacion
mas estables que los que ofrece el mercado minorista de
planes individuales.

A ello se aflade que, a partir de 2023, el nuevo modelo
comenz6 a adquirir una dimensién institucional efectiva
y dejo de situarse exclusivamente en el plano de la arqui-
tectura legal. Lainscripcién de los 15 fondos de pensiones
de empleo de promocién publica abiertos a finales de ese
afo representa, en este sentido, el primer hito operativo
real del sistema, al permitir que dichos fondos comenza-
ran a funcionar como soporte para la integracién de pla-
nes de empleo, tanto simplificados como convencionales.
Este elemento no debe minusvalorarse, porque confirma
que Espafia ha superado la fase puramente declarativay
ha empezado a construir una infraestructura efectiva para
el despliegue del segundo pilar, aunque todavia en una
fase inicial y sin resultados comparables, ni en cobertura
ni en volumen, a los observados en otras jurisdicciones
europeas con sistemas de prevision complementaria mas
desarrollados.

Contodo, la valoracién de este proceso debe seguir siendo
prudente. Espafia ha logrado construir en poco tiempo un
armazén normativo mas coherente, ha definido nuevos
vehiculos juridicos, ha reorientado los incentivos fiscales
y ha dado los primeros pasos en la implantacién opera-
tiva del modelo, pero ese avance sigue estando lejos de
traducirse en una expansion suficiente del Pilar II como
palanca estructural del sistema de pensiones. La razén es
que persisten limitaciones de fondo que la reforma, por
si sola, no elimina: la voluntariedad sigue condicionan-
do la extensién del modelo, el tejido productivo espafiol
continlia extremadamente fragmentado y dominado por
pequefias empresas con escasa capacidad o prioridad para
activar estos instrumentos, y la falta de masa critica en
las fases iniciales dificulta la generaciéon de economias de
escala, lareduccion de costes y la creacion de carteras sufi-
cientemente diversificadas. A ese conjunto de restricciones
se suma, ademas, una debilidad menos visible desde el
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punto de vista estrictamente juridico, pero igual de deci-
siva desde una perspectiva de politica publica: la ausencia
de una estrategia sostenida de divulgacién y legitimacién
publica capaz de situar el Pilar II en el debate econémico
y social tanto para el inversor o ahorrador como para las
propias empresas. Mientras la prevision social empresarial
siga percibiéndose como una cuestién técnica, periférica o
reservada a grandes compafiias, su desarrollo continuara
siendo lento, fragmentario y socialmente débil. La reforma
ha avanzado de forma apreciable en el plano normativo e
institucional, pero todavia no ha conseguido generar un
cambio equivalente en cultura de ahorro previsional, priori-
dad empresarial y traccién politica, que es precisamente lo
que determinara si el Pilar Il termina consoliddndose como
una herramienta estructural de ahorro laboral, competiti-
vidad empresarial y refuerzo de la sostenibilidad futura del
sistema de pensiones.

El Pilar IT como palanca
estratégica para Espana

El fortalecimiento del segundo pilar de pensiones en Es-
pafia no es solo una cuestién para mejorar las pensiones
individuales, sino que constituye una palanca estratégica
con beneficios econédmicos y sociales de gran alcance. A
continuacion, dividimos dichos beneficios en dos planos:
(a) las ventajas econémicas y sociales (para los individuos,
hogaresy la equidad del sistema), y (b) el impacto macro-
econémico y en mercados de capitales para el pais.

a. Ventajas econdémicas y sociales del Pilar II:

- Mejora de la tasa de sustitucién: incorporar un pilar
de capitalizacién amplio permitiria a los futuros ju-
bilados contar con pensiones totales mas altas que
las que proveeria Unicamente la Seguridad Social.
El estudio de la OCDE “Pensions at a Glance” indica
que combinar pensiones publicas con complemen-
tarias podria elevar la tasa bruta de reemplazo en
torno a 10 puntos porcentuales para un trabajador
medio, en comparacién con depender solo del pilar
publico. Esto significa menos personas mayores
dependientes de ayudas o con dificultades para
cubrir sus gastos, al haber constituido un “colchén”
durante su vida activa.

Eficiencia del ahorro colectivo vs. individual: El
ahorro colectivo del Pilar II resulta mas eficiente
que el ahorro individual, porque permite reducir
las comisiones de gestién gracias a las economias
de escala, acceder a gestién profesional y obtener
carteras diversificadas que mejoran el rendimiento
ajustado al riesgo.
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- Mayor equidad intergeneracional: un sistema de
pensiones multipilar es mas justo entre generacio-
nes porque en el Pilar IT cada cohorte financia parte
de su futura pensién total mediante ahorro propio,
reduciendo la carga que recaeria inicamente sobre
los jévenes en un sistema de reparto puro. Mientras
el Pilar I transfiere renta de trabajadores a jubila-
dos, el Pilar II distribuye ese esfuerzo a lo largo del
tiempo y entre distintos actores, lo que mejora la
corresponsabilidad.

b. Impacto macroeconémico
y en mercados de capitales:

El desarrollo de un sistema amplio de pensiones de
empleo introduce un mecanismo estructural de rea-
signacién del ahorro doméstico hacia usos mas pro-
ductivos y eficientes desde el punto de vista macro-
econdmico. En el contexto espafiol, caracterizado por
una elevada concentracién del ahorro en depdsitos
bancarios e inversién inmobiliaria, la consolidacién de
un Pilar II robusto permitiria redirigir recursos hacia
activos de largo plazo vinculados a la economia real
y social, incluyendo infraestructuras, transicién ener-
gética, digitalizacién y financiacién empresarial. La
evidencia comparada en jurisdicciones como Canada
o Australia confirma que los fondos de pensiones, por
su naturaleza menos liquida y horizonte temporal ex-
tendido, son especialmente adecuados para financiar
este tipo de proyectos, generando efectos multipli-
cadores sobre productividad, empleo y crecimiento
potencial. Este proceso activa un circulo virtuoso en
el que el aumento de la inversién productiva eleva la
base salarial y contributiva, reforzando a su vez la ca-
pacidad de acumulacién del propio sistema. El ahorro
de los mas previsores, en el plano macroeconémico,
crea también una importante externalidad positiva
de la que se benefician todos: la mejora del empleoy
los salarios de todos los trabajadores.

Desde la perspectiva de los mercados de capitales, la
expansioén de los planes ocupacionales actia como
catalizador de la demanda institucional doméstica,
contribuyendo a corregir una de las principales debi-
lidades estructurales del modelo financiero espafiol:
la escasa profundidad y diversificacién de su base
inversora. La incorporacién de fondos de pensiones
como actores relevantes incrementa el volumeny la
liguidez en los mercados de renta variable y renta fija
corporativa, facilitando la emisién de instrumentos
financieros por parte de empresas y reduciendo su
coste de capital. Este efecto resulta particularmen-
te relevante en el marco de la Unién de Ahorros e
Inversiones, iniciativa de la Unién Europea donde la
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movilizacién del ahorro minorista hacia instrumentos
financieros es un objetivo estratégico de primer orden.
Asimismo, la presencia de inversores institucionales
con vocacion de permanencia introduce un compo-
nente de estabilidad en los mercados, al adoptar es-
trategias contra ciclicas, incrementando posiciones
en fases de caida de mercado, lo que amortigua la
volatilidad y reduce la naturaleza prociclica del sis-
tema financiero. En economias donde estos actores
son marginales, la volatilidad tiende a ser mayory la
dependencia del crédito bancario mds acusada.

En este contexto, la experiencia de Estados Unidos
ilustra de forma especialmente clara el impacto ma-
croecondémico que puede alcanzar un Pilar II desa-
rrollado. En el sistema estadounidense, los planes
de empleo tipo 401(k) y las cuentas individuales de
jubilacién (IRA) constituyen los dos pilares centrales
de la acumulacién de ahorro previsional y su conexion
con los mercados financieros. Los planes 401(k), con
cerca de 70 millones de participantes activos y un vo-
lumen de activos que alcanzaba 9 billones de délares
afinales de 2024, destacan no solo por su escala, sino
por su disefio orientado a la inversién: aproximada-
mente el 60% de sus activos se canaliza a través de
fondos de inversidn, dentro de una arquitectura que
ofrece, en promedio, unas 29 opciones de inversién,
incluyendo renta variable doméstica e internacional,
renta fija y fondos de ciclo de vida. Este modelo se
complementa con las IRA, que refuerzan la dimen-
sién individual del ahorro y amplian su penetracion
en el tejido econémico: alrededor de 58 millones de
hogares poseen este tipo de cuentas, que acumula-
ban 17,0 billones de délares en activos, de los cuales
cerca del 38% se encuentra invertido en fondos. La
combinacién de ambos instrumentos no solo impul-
sa la acumulacién de ahorro a largo plazo, sino que
institucionaliza su canalizacién hacia los mercados
de capitales, generando una base inversora ampliay
estructuralmente orientada a activos financieros, lo
que explica en gran medida la profundidad, liquidez
y eficiencia del mercado de capitales estadounidense.

En términos de estabilidad financiera, la consolida-
cién de grandes pools de capital gestionados bajo
criterios de largo plazo transforma el equilibrio del
sistema. Frente a un modelo excesivamente bancari-
zado, la mayor relevancia de inversores institucionales
contribuye a diversificar las fuentes de financiacién de
laeconomiay areducir riesgos de concentracién. Los
fondos de pensiones, al no estar sujetos a presiones
de liquidezinmediatas, al menos en su larga etapa de
maduracién, pueden mantener posiciones en fases de
estrés y actuar como compradores en momentos de



correccion, estabilizando precios y facilitando la ab-
sorcion de shocks. Este comportamiento contrasta con
el de otros intermediarios mas prociclicos y refuerza
la resiliencia del sistema financiero en su conjunto.

Finalmente, el impacto fiscal del desarrollo del Pilar I
tiende a ser neutral o positivo en el medioy largo pla-
zo. La complementariedad entre pensiones publicas
y ahorro privado permite moderar la presién sobre
el gasto publico derivada del envejecimiento demo-
grafico, reduciendo la necesidad de ajustes via incre-
mento de cotizaciones, deuda o imposicién general.
Al mismo tiempo, el aumento inducido de la actividad
econdmicay de las bases imponibles asociado a una
mayor inversién productiva genera retornos fiscales
indirectos que compensan, al menos parcialmente,
los incentivos fiscales asociados al sistema. En con-
junto, el fortalecimiento de los planes de pensiones
de empleo no solo mejora la suficiencia y sostenibili-
dad del sistema de pensiones, sino que actla como
palanca de transformacién estructural del modelo
econdémico y financiero.

El desarrollo de un Pilar II amplio y eficaz no puede en-
tenderse de forma aislada del papel que desempefian las
infraestructuras de mercado. La movilizacién de ahorro
previsional a largo plazo exige canales de inversién trans-
parentes, liquidos y bien regulados que permitan trans-
formar contribuciones periddicas en financiacion eficiente
para empresas, proyectos de infraestructuras y economia
real. Eso también permite a los fondos de pensiones des-
plegar estrategias de inversion diversificadas, sostener
emisiones recurrentes de capital y deuda y acompafar el
crecimiento de las empresas a lo largo de todo su ciclo de
vida, desde los mercados privados hasta los mercados coti-
zados. En este sentido, las bolsas, los sistemas de negocia-
cién, compensaciony liquidaciéony los mercados primario
y secundario actian como eslabones criticos en la cadena
de transmisién entre ahorro y crecimiento.

La légica de la agenda europea en materia de ahorro e
inversion, articulada en torno a la Unién de Ahorros e In-
versiones, converge precisamente en este punto: crear
un ecosistema de mercados de capitales mds integrado y
eficiente, en el que las infraestructuras de mercado actden
como capa habilitante para canalizar el ahorro hacia inver-
sién productiva a escala europea, reduciendo fricciones,
costes de acceso y fragmentacién entre jurisdicciones.

Desde esta perspectiva, el fortalecimiento del Pilar II 'y
la profundizacién de los mercados de capitales no son
objetivos independientes, sino mutuamente reforzantes.
Un mayor volumen de ahorro previsional canalizado a tra-
vés de fondos de pensiones incrementa la base inversora
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institucional, mejora la liquidezy reduce el coste de capital;
unas infraestructuras de mercado sélidasy eficientes, a su
vez, aumentan la capacidad del sistema para absorber y
asignar ese ahorro de manera productiva. La experiencia
internacional sugiere que los sistemas de pensiones mejor
posicionados combinan una supervisién sélida con un am-
plio acceso a los mercados, evitando restricciones que pue-
dan limitar innecesariamente la profundidad, la liquidez o
la eficiencia de los ecosistemas financieros. La evidencia
comparada muestra que un exceso de restricciones puede
generar efectos adversos no deseados. La imposicién de
techos rigidos por clase de activo, geografia o naturaleza
de inversién puede reducir la diversificacién, distorsionar
precios relativos, limitar el acceso a activos de crecimiento
y, en Ultima instancia, deteriorar la rentabilidad ajustada al
riesgo del ahorro previsional. El equilibrio 6ptimo no reside,
por tanto, en la ausencia de regulacién, sino en marcos
de supervision que refuercen la gobernanza, alineen los
incentivos y preserven la primacia del interés del participe,
permitiendo al mismo tiempo que los fondos de pensiones
contribuyan al desarrollo econémico de forma coherente
con su horizonte de largo plazo.

Rentabilidad a largo plazoy
generaciéon de capital en el Pilar II

Un factor critico que refuerza la légica del Pilar IT es la ma-
yor rentabilidad esperada de las inversiones en mercados
de capital a largo plazo, en comparacion con alternativas
mas conservadoras. La historia financiera muestra que,
pese a la volatilidad de corto plazo, los activos bursatiles y
diversificados obtienen rendimientos significativamente
superiores a lo largo de décadas que los depdsitos banca-
rios o bonos tradicionales. Por ejemplo, diversos estudios
sefialan que la renta variable global ha ofrecido alrededor
de un 5% real anual en el ultimo siglo, frente a apenas
cerca de 1-2% real en el caso de la renta fija. En contraste,
los depdsitos han presentado una rentabilidad nominal
practicamente nula en el largo plazoy, una vez descontada
la inflacién, han generado rendimientos reales claramen-
te negativos, erosionando de forma sostenida el poder
adquisitivo del ahorro. Es decir, invertir en acciones y acti-
vos productivos multiplica el crecimiento del ahorro en el
tiempo, mientras que dejar el dinero “parado” en productos
mas conservadores genera poca o0 ninguna riqueza nueva
para los ahorradores.

Esta brecha se evidencia también en periodos mas recien-
tes. Un andlisis de EFAMA ilustra que invertir 10.000€ a par-
tesiguales en fondos de renta variable y renta fija durante
2012-2022 habria aumentado el poder adquisitivo final en
unos 4.279€ adicionales respecto a mantener ese dinero
en una cuenta bancaria. En otras palabras, la oportunidad
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de retorno perdida fue de mas del 40% de la inversién
inicial en solo 10 afios. En Espafia, la Bolsa ha ofrecido una
rentabilidad media histdrica en los Ultimos 120 afios en
torno al 8,3% nominal anual (incluyendo dividendos), lo
que, unavez ajustado por una inflacién media aproximada
del 5,3%, se traduce en una rentabilidad real cercana al
3%, situdndose entre las mas altas de Europa. Aun asi, la
aversién al riesgoy la escasa cultura financiera llevan a que
la mayor parte del ahorro de los hogares espafioles per-
manezca en activos inmobiliarios, depdsitos y productos
de bajo rendimiento.

La superior rentabilidad esperada de la renta variable y
activos de mercado se traduce, en el contexto previsio-
nal, en que cada euro aportado al Pilar II puede “crecer”
mucho mas que un euro destinado al Pilar I o ahorrado
de forma conservadora. Un plan de pensiones de apor-
tacién definida invierte las cotizaciones en carteras di-
versificadas que, a lo largo de 30-40 afios de vida laboral,
aprovechan el interés compuesto para generar un capital
muy superior al aportado. Asi, el trabajador obtiene al
jubilarse un monto acumulado que incluye no solo sus
contribuciones y las de su empleador, sino también los
rendimientos financieros acumulados durante décadas.
Esto es crucial para lograr pensiones adecuadas: incluso
si las tasas de aportacién en un esquema del Pilar II son
moderadas (por ejemplo, 5-10% del salario), la potencial
rentabilidad compuesta a largo plazo permite que ese
ahorro otorgue un complemento significativo sobre la
pensién publica.

Naturalmente, invertir en los mercados de capitales con-
lleva riesgos de volatilidad, pero los sistemas de pensiones
han desarrollado mecanismos para gestionarlos. Tradi-
cionalmente, los fondos de ciclo de vida han abordado
este desafio ajustando la composicién de la cartera segun
la edad del participe, con mayor exposicién a activos de
renta variable en las primeras etapas y una progresiva
rotacion hacia activos mas conservadores conforme se
acerca lajubilaciéon. Sin embargo, esta concepcién presenta
limitaciones crecientes en el contexto actual. La extension
de la esperanza de vida y el alargamiento del periodo de
jubilacién estan cuestionando la validez de un modelo
que separa de forma rigida la fase de acumulacién de la
de desacumulacién. En la practica, la gestién del ahorro
previsional se extiende a lo largo de todo el ciclo vital del
individuo, incluyendo los afios posteriores a la jubilacién,
durante los cuales muchos individuos contintian gestio-
nando e incluso incrementando su patrimonio. Desde esta
perspectiva, el reto no consiste Unicamente en proteger
el capital al final de la vida laboral, sino en optimizar su
gestion durante horizontes temporales cada vez mas lar-
gos. Esto exige replantear los enfoques tradicionales de
ciclo de vida hacia modelos mas dindmicos e integrados,
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en los que la asignacion de activos y la gestién del riesgo
se adapten no solo a la edad, sino también a la evolucién
de las necesidades de renta, la longevidad esperada y el
conjunto del balance patrimonial del individuo.

Ademas, la dilucién temporal (aportar mes a mes durante
décadas) mitiga el riesgo de entrar justo en un pico de
mercado (sequencing risk): el ahorrador compra activos
a precios altos y bajos, promediando su coste. La evi-
dencia internacional muestra que muy pocos periodos
de 20-30 afios han dado retornos negativos en bolsa, y
practicamente ninguno si se reinvierten los dividendos;
por el contrario, la gran mayoria de cohortes histéricas de
largo plazo han obtenido retornos positivos y superiores
alainflacién. En suma, el riesgo financiero disminuye en
horizontes largos, a la vez que el riesgo de no invertir au-
menta si se evita la renta variable. Por eso los organismos
especializados (OCDE, Comisién Europea) recomiendan
que los planes de pensiones tengan una alta componen-
te de activos de crecimiento en su fase de acumulacion,
respetando perfiles de riesgo.

Este mayor rendimiento esperado del Pilar II tiene, ademds,
un efecto macroeconémico virtuoso. No solo se beneficia
el individuo con una mejor pensién, sino que la economia
nacional ve incrementada su tasa de ahorro e inversion
y, consiguientemente, su tasa de crecimiento potencial.
El capital no aparece de la nada: proviene del sacrificio
de consumo presente (ahorro) pero multiplicado por la
rentabilidad. En palabras simples, mas importante que
atraer capital es generar capital internamente. Un sistema
de pensiones bien disefiado actlia como motor de gene-
racién de ahorro nacional, al convertir una parte de los
ingresos laborales de cada afio en nuevas inversiones de
largo plazo que financian empresas, infraestructuras y
proyectos productivos. De este modo, se profundizan los
mercados de capitales domésticos, elevando la capacidad
de crecimiento econémico.

En conclusién, vincular los sistemas de pensiones al mer-
cado de capitales responde a principios econémicos funda-
mentales: (i) a largo plazo, el crecimiento econémico tiende
a trasladarse a una mayor valoracién de los activos pro-
ductivos; (i) la diversificacién y la gestién profesional per-
miten reducir riesgos especificos y suavizar la volatilidad;
y (iii) la capitalizacién convierte aportaciones periddicas
relativamente moderadas en volimenes significativos de
ahorro gracias al efecto acumulativo del interés compuesto.
Para Espafia, incorporar esta l6gica al modelo previsional
supone permitir que millones de trabajadores participen
de forma directa en la creacién de riqueza derivada del
crecimiento econémico, reforzando simultdaneamente la
suficiencia futura de sus pensiones y la resiliencia finan-
ciera del sistema multipilar.



En este contexto, la principal contribucién del Pilar Il reside
en su capacidad para transformar aportaciones periddicas,
inicialmente modestas, en un volumen significativo de
ahorro acumulado alo largo de lavida laboral. La combina-
cion de contribuciones recurrentes, inversion diversificada,
gestion profesional y horizonte temporal prolongado per-
mite que el interés compuesto actle de forma sostenida,
ampliando el patrimonio previsional disponible en la jubi-
lacion. Esta logica es especialmente relevante en un pais
como Espafia, donde una parte importante del ahorro de
los hogares permanece concentrada en depdsitos banca-
rios o activos inmobiliarios, con una menor exposicién a
instrumentos financieros capaces de capturar el crecimien-
to de la economia productiva. El Pilar II permite corregir
parcialmente esa asignacién, incorporando a millones de
trabajadores a carteras diversificadas de largo plazo y ha-
ciendo que el ahorro previsional participe de forma mas
directa en la creacién de valor econémico.

Ello no implica sustituir el Pilar I, cuya funcién redistributiva
y de cohesién social sigue siendo esencial, sino comple-
mentarlo con un mecanismo capaz de generar patrimonio
financiero adicional para los trabajadores y reducir par-
te de la presién estructural derivada del envejecimiento
demogréfico. Al mismo tiempo, la existencia de grandes
voliumenes de ahorro previsional invertidos en mercados
de capitales amplia la base doméstica de financiacién
disponible para empresas, infraestructuras, innovacién
y transformacién productiva. Desde la perspectiva de po-
litica econdmica, un sistema previsional con una mayor
dimensién de capitalizacién no solo mejora la pensién
esperada de cada cotizante, sino que también fortalece la
autonomia financiera del pais y su capacidad de sostener
un crecimiento econémico mas dindmico y menos depen-
diente del capital externo.

Propuesta de disefio para Espafia

Objetivo principal: elevar estructuralmente la participa-
cién en el Pilar I espafiol (planes de empleo), especialmen-
te en pymesy trabajadores de renta media/baja, mediante
un “default” de adscripcion con derecho de salida (opt-out).
El modelo usa como referencia elementos del Reino Unido
que estan bien documentados: criterios de elegibilidad
(edad/ingresos), escalonamiento de aportaciones y de
participacion por tamafio de empresas, fiscalidad (desgra-
vacion + limites) y evidencia de impacto.

La traslacién de estos elementos al caso espafiol deberia
realizarse respetando el marco constitucional, laboral y
de negociacién colectiva propio de Espafia. Por ello, la
inscripcion automatica no tendria que replicar mecani-
camente el modelo britanico, sino adaptar sus principios,
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como la adscripcion por defecto, gradualidad, aportaciones
periddicas, portabilidad, costes reducidos y comunicacion
clara, alosinstrumentos ya existentes en el Pilar Il espafiol,
en particular los planes de pensiones de empleo simplifi-
cados, los fondos de empleo de promocién publica y los
mecanismos de adhesidn colectiva. Algunos componentes
recomendables:

a. Implementacién gradual por tamafios de empresa;
siguiendo el modelo britdnico, se puede escalonar
la entrada en vigor: comenzando por las empresas
grandes, siguiendo con las medianas, y por ultimo
incorporar a las pequefias empresas. Esto da margen
alas pymes para prepararsey al gobierno para afinar
la operativa sobre la marcha. Las microempresas con
menos de 9 empleados podrian tener alguna exen-
ciéon temporal o facilidades especiales al inicio, dada
su menor capacidad de gestion.

. Contribuciones iniciales bajas, con escalada posterior:
se propone una implantaciéon gradual de las apor-
taciones para evitar rechazos, empezando con un
esfuerzo reducido y aumentando progresivamente
hasta un nivel maduro. Esta progresividad permitiria
que empresas y trabajadores se adapten de forma
asumible al mayor coste y menor liquidez, con apoyo
adicional del Estado para rentas bajas, facilitando
asi la aceptacion y sostenibilidad del sistema a largo
plazo. Un ejemplo seria establecer fases segun se
indica a continuacion:

- Fase A (arranque, 12-18 meses): Total 2% del “sa-
lario pensionable” (empleador 1%, trabajador 1%).

- Fase B (consolidacion, 12 meses): Total 5% (emplea-
dor 2%, trabajador 3%).

- Fase C(madurez, desde afio 3-4): Total 8% (emplea-
dor 3%, trabajador 5%).

Base de calculo (“salario pensionable”).

En Reino Unido se calcula sobre una banda de “qua-
lifying earnings” entre limites inferior y superior (p.
ej. 6.240£-50.270£ en 2025/26)

En Espafia, para simplificar, se puede optar por:

- Opciodn 1: % sobre salario bruto (mas simple,
mas transparente).

- Opcion 2: % sobre una base acotada (similar
a UK) para evitar costes excesivos en salarios
altos, manteniendo progresividad.
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c. Umbrales de renta y exclusiones légicas: se podria
fijar un umbral minimo de ingresos a partir del cual se
aplica la inscripciéon automatica, para no penalizar a
trabajadores con empleos muy marginales o salarios
muy bajos. Por ejemplo, en el Reino Unido solo se
auto inscribe a quienes ganan mas de 10.000£ al afio
en ese empleo; en Espafia podria establecerse un um-
bral similar (alrededor de 9.000€ anuales). Igualmente,
podriainiciarse la inscripcién automdtica en un rango
de edad, por ejemplo, trabajadores de 25 a 60 afios,
evitando a los mas jovenes estudiantes o muy mayo-
res préximos a su jubilacion. Estas configuraciones
se pueden calibrar para enfocarse en los colectivos
prioritarios, que son la gran masa de empleados de
mediana edad e ingresos medios, sin sobrecargar
casos especiales.

d. Cobertura de nuevos empleados y reinscripcion pe-
riédica. Un disefio recomendado consiste en auto
inscribir automaticamente a todos los trabajadores
que se incorporen a una empresa (tras un periodo
de permanencia entre 3y 6 meses, por ejemplo) y
también volver a inscribir periédicamente (cada2 0 3
afios) a quienes hubieran optado por salir del sistema,
ofreciéndoles asi una nueva oportunidad de adhesién.
De este modo, se reincorpora a aquellas personas que
inicialmente optaron por salir del sistema por recelo,
pero que posteriormente, al disponer de mas infor-
macién o mejorar su situacion financiera, deciden
permanecer en él. En ausencia de una nueva renuncia
expresa, volveran automaticamente a realizar apor-
taciones. Este mecanismo de reinscripcion periédica
ha demostrado ser eficaz para mantener elevados
niveles de participacion en el Reino Unido.

. Integracién con los fondos publicos de pensiones de
empleo: aprovechar los fondos de pensiones de em-
pleo de promocidén publica abiertos (introducidos por
la Ley 12/2022) para facilitar la inscripciéon automatica
en empresas sin planes previos. En la practica, una
empresa sin plan de pensiones podria adherirse aun
fondo publico mediante la creacién y adscripcién de
un plan de empleo (por ejemplo, un plan simplifica-
do), en lugar de tener que constituir su propio fondo.
De este modo, se utilizan los instrumentos publicos
existentes para canalizar aportaciones, sin confundir
la figura del plan (al que se inscribe el trabajador) con
la del fondo que lo sustenta. Esta solucion respeta el
marco legal vigente, donde los incluso fondos pu-
blicos operan exclusivamente a través de planes de
empleo promovidos por empresas, administraciones
o entidades colectivas, y facilita la incorporacién agil
de empleados al segundo pilar mediante estructuras
ya disponibles.
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f. Incentivos fiscales bien focalizados: es vital mantener

eincluso reforzar incentivos fiscales durante la fase de
despliegue de lainscripcién automatica. Por ejemplo,
conceder créditos fiscales o deducciones adicionales
a pymes que contribuyan por sus empleados en los
primeros afios, para animarlas a no ejercer el opt-out
corporativo por motivos de coste. En ese sentido, la
experiencia internacional sugiere que la eficacia de la
adopcién de incentivos fiscales depende en gran me-
dida de su capacidad para adaptarse al nivel de renta
de los participes. En muchos sistemas, los incentivos
basados exclusivamente en desgravaciones fiscales
proporcionales al tipo marginal tienden a beneficiar
de forma desproporcionada a los contribuyentes de
rentas altas, lo que limita su impacto sobre la parti-
cipacién de los colectivos con menor capacidad de
ahorro. Por ello, una estrategia mas eficiente consiste
en configurar incentivos progresivos, en los que el
apoyo relativo sea mayor para las rentas bajas y me-
dias, mientras se establecen limites o mecanismos de
reduccién para las rentas mas elevadas. Este enfoque
esta presente, con diferentes variantes, en diversos
paises de la OCDE: por un lado, mediante incentivos
directos o aportaciones publicas complementarias,
como en esquemas con contribuciones estatales o
“matching contributions”, que incrementan el ahorro de
los trabajadores con menor capacidad contributiva;
y por otro, mediante la limitacién del beneficio fiscal
para rentas altas, como ocurre en el Reino Unido a
través del tapered annual allowance, que reduce pro-
gresivamente el volumen de aportaciones con dere-
cho a ventaja fiscal a medida que aumenta la renta.
Este doble enfoque de reforzar el incentivo en la base
y acotarlo en la parte alta permite alinear mejor los
objetivos de politica publica: maximizar la participa-
cién en el sistema, mejorar la equidad distributiva y
contener el coste fiscal. En el contexto espafiol, donde
el principal reto es incorporar a trabajadores de rentas
medias y bajas al ahorro previsional, resulta particu-
larmente relevante priorizar incentivos que actlen
sobre estos colectivos.

g. Transparencia y comisiones bajas: ganar la confianza

de los trabajadores en el Pilar II exige una gestién im-
pecable de los fondos. La gobernanza debe priorizar
costes reducidos, simplicidad, claridad y transparen-
cia. Desarrollar plataformas en linea o aplicaciones
para que cada afiliado tenga control y visién de su
“hucha” de jubilacién aumentaria la implicacién y la
confianza en el sistema.

h. Portabilidad y simplicidad operacional: un trabajador

debe poder cambiar de empleo sin perder sus dere-
chos acumulados. Idealmente, todos sus ahorros de



Pilar II deberian consolidarse en una misma cuenta
alolargo desuvidaaunque cambie de empresa o de
fondo. Esto se logra facilitando traspasos automaticos.
La legislaciéon debe garantizar la portabilidad plenay
gratuita entre planes de empleo.

i. Rol de la educacion financiera como complemento:
aunque la inscripcién automatica reduce la necesidad
de que cada individuo sea proactivo, no significa que
la educacién financiera carezca de importancia. Al
contrario, una ciudadania mas informada valorara
mejor la reforma y tomara decisiones mas acerta-
das (no optard por salir sin motivo de peso, o podra
escoger un nivel de cotizacién voluntaria superior si
lo desea). La inscripciéon automatica deberia ir acom-
pafiada de una campafia de informacién y educacién
que explique este sistema y sus ventajas, para que los
trabajadores entiendan la aportacién como parte de
su remuneracion diferida, que les retornara multipli-
cada, y no como una pérdida.

j. Supervisién y compromiso a largo plazo: es necesaria

una supervision robusta, independiente y dotada de

recursos, para garantizar la proteccién del ahorrador
y la solvencia de los vehiculos de pensiones. Desde el

punto de vista institucional, seria conveniente avanzar
hacia algun tipo de acuerdo politico amplio y nacional

que aporte estabilidad y continuidad al desarrollo del

Pilar I, reduciendo su exposicién a cambios de orien-
tacion derivados del ciclo politico. Conviene insistir en

que una eventual implantacién de la inscripcién au-
tomatica en Espafia no tendria que construirse sobre

una arquitectura inexistente, sino sobre instrumentos

ya disponibles en el mercado y en el propio marco

institucional del Pilar II. El precedente mas sélido es

el delos planes de pensiones de empleo simplificados

sectoriales, ya articulados mediante negociacion co-
lectivay con mecanismos de adhesién empresarial, y
participacion de trabajadores auténomos vinculados

al sector correspondiente. No se trata, por tanto, de

una hipétesis doctrinal, sino de esquemas ya des-
plegados que demuestran que la combinacién entre

negociacion colectiva, reglas homogéneas y vehiculos
sectoriales comunes, puede funcionar también en

Espafia. A ello se afiade que la Ley 12/2022 y su desa-
rrollo reglamentario ya han configurado los fondos de

pensiones de empleo de promocién publica abiertos,
los planes simplificados y la plataforma digital comun

como piezas estructurales del nuevo modelo. De esta

forma, la auto inscripcién podria apoyarse en instru-
mentos cuya base juridica y operativa ya existe.
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En el segmento de trabajadores auténomos, ya existe
una oferta comercial amplia y diversificada de planes
de pensiones de empleo simplificados promovidos por
asociaciones representativas y comercializados por distin-
tas entidades gestoras y aseguradoras. La existencia de
productos diferenciados por perfil de riesgo, estrategias
conservadoras, equilibradas o de renta variable, asi como
estructuras especificamente adaptadas al trabajo por
cuenta propia, demuestra que el mercado ya dispone de
vehiculos, capacidades de distribucién y experiencia ope-
rativa suficientes para absorber una expansién gradual
de la previsién social complementaria. En consecuencia,
una politica publica de adscripcién automaética no partiria
de unvacio de mercado, sino de un ecosistema ya parcial-
mente desarrollado.

Asimismo, conviene destacar que ya existen vehiculos
aptos para empresas y pymes que permitirian canalizar
una ampliacién progresiva de la cobertura. En el dmbito
de la promocién conjunta, operan estructuras concebi-
das precisamente para agrupar a multiples empresas
bajo un mismo esquema de previsién social, facilitando
economias de escalay reduciendo costes administrativos.
En el sector publico, ya existen precedentes de planes de
empleo de gran dimensién y elevado nimero de partici-
pes, lo que acredita que Espafia ya dispone de experiencia
acumulada en la gestién de instrumentos colectivos de
prevision social a gran escala. Esta experiencia reduce
significativamente el riesgo de presentar la inscripcion
automatica como un salto institucional desconocido o
técnicamente inviable.

Por ultimo, merece la pena subrayar que la propia infraes-
tructura de destino ya esta creada. Los fondos de pensio-
nes de empleo de promocién publica abiertos se encuen-
tran plenamente constituidos y habilitados para integrar
planes de empleo, contando ademds con mecanismos
de asignacién y gestion profesionalizados. La regulacién
vigente prevé incluso que los planes de empleo que no
designen un fondo especifico puedan canalizarse por de-
fecto hacia estos vehiculos publicos para la gestién de sus
activos, lo que encaja de forma natural con un eventual
sistema de inscripcién automatica, especialmente en el
caso de pequefias y medianas empresas sin estructura
propia de prevision social complementaria.
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Conclusiones y recomendaciones

Queda claro que Espafia necesita acometer una reforma
estructural de su sistema de pensiones complementarias,
basada en la creacion de un Pilar II robusto mediante es-
quemas de inscripcién automatica generalizada.

El andlisis desarrollado confirma que el envejecimiento
demografico compromete la suficiencia y sostenibilidad
de un modelo centrado casi exclusivamente en el Pilar I.

Hacer frente al reto demografico y su impacto en el mer-
cado laboral exige actuar de forma anticipada, ampliando
la cobertura del ahorro previsional, reforzando los me-
canismos de acumulacién de largo plazo y equilibrando
responsabilidades entre el sector publico, las empresas y
los individuos. En este contexto, el desarrollo de sistemas
multipilar robustos, con un Pilar II de caracter ocupacio-
nal amplioy bien disefiado, se identifica recurrentemente
como una de las palancas mas eficaces para mejorar la
resiliencia de los sistemas de pensiones sin comprometer
su legitimidad social ni su sostenibilidad financiera.

El Pilar II, apoyado en la inscripcién automatica, ha demos-
trado su eficacia en multiples paises para lograr en pocos
afos lo que voluntariamente no se habia conseguido en
décadas: incorporar a la mayoria de la poblacién al aho-
rro previsional. Es una herramienta potente para cambiar
comportamientos a gran escala sin eliminar la libertad
individual. Este Pilar I integrado con un Pilar I protegido, y
un Pilar III voluntario revitalizado, completaria ese esque-
ma multipilar que durante afios se ha recomendado en
informesy que finalmente podria materializarse.

Aparte de mejorar las pensiones individuales (que ya de
por silo justificaria), esta reforma potenciard la economia
espafiola en su conjunto: creard un flujo constante de in-
version hacia proyectos de futuro, fortalecera el mercado
de capitales y reducira vulnerabilidades econémicas.
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Desde esta perspectiva, el desarrollo del Pilar IT no debe
interpretarse inicamente como un mecanismo comple-
mentario de previsién social, ni como una reforma cir-
cunscrita al caso espafiol, sino como una infraestructura
estratégica de generacién de capital a largo plazo. El reto
que afronta Espafia forma parte de un problema europeo
mas amplio: el envejecimiento demografico, la fuerte de-
pendencia de los sistemas publicos de reparto y la insufi-
ciente canalizacién del ahorro de los hogares hacia instru-
mentos de inversién productiva limitan simultdneamente
la sostenibilidad futura de las pensiones y la capacidad de
financiacion de la economia real. En este contexto, un sis-
tema amplio de pensiones de empleo permitiria acumular
ahorro estable, diversificado y de largo plazo, al tiempo
que ampliaria la base inversora institucional necesaria
para financiar empresas, infraestructuras, innovacion y
transicién energética.

Para que este potencial se materialice, resulta imprescin-
dible contar con mercados de capitales profundos, trans-
parentes, liquidos y eficientes, capaces de transformar
contribuciones periédicas en inversion productiva. La
relacion es circular: un Pilar II desarrollado fortalece los
mercados de capitales, y unos mercados de capitales
so6lidos hacen mas eficiente y rentable el ahorro previ-
sional. Esta conexién sitla la reforma del ahorro para la
jubilacién dentro de una agenda econdémica europea mas
amplia, alineada con la Unién de Ahorros e Inversionesy
con la necesidad de movilizar el ahorro doméstico hacia
el crecimiento a largo plazo. En el caso espafiol, avanzar
en esta direccién permitiria corregir una debilidad na-
cional evidente, pero también contribuiria a un objetivo
compartido por la Unién Europea: construir sistemas
de pensiones mas equilibrados, reforzar la resiliencia
financiera y mejorar la capacidad de financiacién de la
economia real, aumentando el crecimiento potencial en
beneficio de todos.
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