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SEGURIDAD SOCIAL Y PREVISISEGURIDAD SOCIAL Y PREVISIÓÓN SOCIAL COMPLEMENTARIAN SOCIAL COMPLEMENTARIA

Los tres pilares de la previsiLos tres pilares de la previsióón socialn social
  22ºº Y 3Y 3ºº NIVEL.NIVEL.-- VOLUNTARIOS Y COMPLEMENTARIOS O NO DEL 1VOLUNTARIOS Y COMPLEMENTARIOS O NO DEL 1ºº, NUNCA SUSTITUTORIOS., NUNCA SUSTITUTORIOS.

1er 1er 
PILARPILAR

Seguridad Social Seguridad Social 
PPúúblicablica

Prestaciones no contributivasPrestaciones no contributivas
Prestaciones contributivasPrestaciones contributivas

22ºº
PILARPILAR

Sistemas profesionales Sistemas profesionales 
de PSC colectivos y de PSC colectivos y 

voluntariosvoluntarios

Fondo internoFondo interno
Contrato de seguro colectivo / Plan de Contrato de seguro colectivo / Plan de 

PrevisiPrevisióón Social Empresarialn Social Empresarial
Mutualidad PrevisiMutualidad Previsióón Social Empresarialn Social Empresarial
Plan de pensiones de empleoPlan de pensiones de empleo

3er 3er 
PILARPILAR

Sistemas privados de Sistemas privados de 
PSC individualPSC individual

Contrato de seguro individual (plan de Contrato de seguro individual (plan de 
jubilacijubilacióón, plan previsin, plan previsióón asegurado n asegurado ……))

Plan pensiones individual o asociadoPlan pensiones individual o asociado
Fondo de inversiFondo de inversióónn
……



Crisis Financiera Crisis Financiera -- EconEconóómicamica
Origen: Mercado inmobiliario de EE.UU.Origen: Mercado inmobiliario de EE.UU.

Causas globales:Causas globales:

Insuficiente regulaciInsuficiente regulacióón y control.n y control.
Ausencia de responsabilidad. (Ausencia de responsabilidad. (R.S.ER.S.E.).)
Exceso de liquidez:Exceso de liquidez:

Bajos tipos de interBajos tipos de interéés y fs y fáácil apalancamientocil apalancamiento
SobrevaloraciSobrevaloracióón de activos por la mayor capacidad aparenten de activos por la mayor capacidad aparente

LBOsLBOs y burbuja inmobiliariay burbuja inmobiliaria

Contagio a EconomContagio a Economíía Reala Real

Desempleo, empresas en crisis, dDesempleo, empresas en crisis, dééficit pficit púúblicoblico
Efecto anticEfecto anticííclico de los sistemas de protecciclico de los sistemas de proteccióón socialn social



LAS PENSIONES COMPLEMENTARIAS EN UNA SITUACILAS PENSIONES COMPLEMENTARIAS EN UNA SITUACIÓÓN N 
COYUNTURAL ADVERSACOYUNTURAL ADVERSA

Rentabilidades negativas han afectado a Rentabilidades negativas han afectado a 
los fondos de pensioneslos fondos de pensiones

Son consecuencia de:Son consecuencia de:

La evoluciLa evolucióón de los mercadosn de los mercados
DefiniciDefinicióónn--ejecuciejecucióón de la poln de la políítica de inversitica de inversióónn
Los criterios de valoraciLos criterios de valoracióónn



Cambio de modelo de valoraciCambio de modelo de valoracióón.n.

Fondos de pensiones espaFondos de pensiones españñoles obligados a oles obligados a 
valorar a precio de mercado avalorar a precio de mercado aúún manteniendo n manteniendo 
activos a vencimientoactivos a vencimiento

Inadecuado a la naturaleza de la PSC del 2Inadecuado a la naturaleza de la PSC del 2ºº pilarpilar

Diferencia de trato entre instrumentos de PSCDiferencia de trato entre instrumentos de PSC

Consecuencias:Consecuencias:

Impacto en rentabilidadImpacto en rentabilidad
Incremento de la volatilidad Incremento de la volatilidad 



Fuertes caFuertes caíídas en PSCdas en PSC
AgregadoAgregado 18 a18 aññosos 15 a15 aññosos 10 a10 aññosos 5 a5 aññosos 3 a3 aññosos 1 a1 aññoo

IndivIndiv.. 5,275,27 3,743,74 0,630,63 1,141,14 --0,820,82 --6,446,44

EmpleoEmpleo 6,376,37 5,025,02 1,951,95 1,801,80 --1,211,21 --10,5010,50

AsociadoAsociado 6,226,22 4,854,85 1,771,77 2,462,46 --0.630.63 --11,1011,10

TotalTotal 5,535,53 4,204,20 1,041,04 1,391,39 --0,980,98 --8,078,07

IPCIPC 3,473,47 3,113,11 3,153,15 3,053,05 2,762,76 1,401,40

Fuente: Fuente: InvercoInverco a 31.12.2008a 31.12.2008

Agravado:Agravado:
Criterios de ValoraciCriterios de Valoracióón.n.
Forma de cobro.Forma de cobro.



Rentabilidad media anualizada decenal.Rentabilidad media anualizada decenal.
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Conclusiones inicialesConclusiones iniciales
AutoAuto--regulaciregulacióón y supervisin y supervisióón en evidencian en evidencia

Arquitectura regulatoria nacional y globalArquitectura regulatoria nacional y global

Sin transparencia no hay confianza. Sin Sin transparencia no hay confianza. Sin 
confianza no hay actividad econconfianza no hay actividad econóómicamica

Recuperar intermediaciRecuperar intermediacióón ahorron ahorro--crcrééditodito

Nuevo modelo de desarrollo econNuevo modelo de desarrollo econóómico.mico.



LOS SISTEMAS DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS: UNA LOS SISTEMAS DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS: UNA 
APUESTA VIGENTEAPUESTA VIGENTE

Incremento retributivo no inflacionista. Genera ahorro ilIncremento retributivo no inflacionista. Genera ahorro ilííquido quido 
para la inversipara la inversióónn

Mejora el poder adquisitivo de los pensionistasMejora el poder adquisitivo de los pensionistas

Flexibilidad en cobro de las prestaciones. Posible medida Flexibilidad en cobro de las prestaciones. Posible medida 
anticanticííclicaclica

Cobro en forma de renta: favorece la estabilidad del sistema Cobro en forma de renta: favorece la estabilidad del sistema 

Existen estrategias de inversiExisten estrategias de inversióón que pueden garantizar n que pueden garantizar 
rentabilidades mrentabilidades míínimas a cambio de un coste econnimas a cambio de un coste econóómicomico

Rentabilidades reales positivas a medioRentabilidades reales positivas a medio--largo plazo conllevan largo plazo conllevan 
asumir riesgos razonables (que deben ser adecuadamente asumir riesgos razonables (que deben ser adecuadamente 
controlados)controlados)



Horizonte temporal de la inversiHorizonte temporal de la inversióónn

DineroDinero BonosBonos AccionesAcciones InflaciInflacióónn

Rentabilidad/Volatilidad  media anualizada 1900Rentabilidad/Volatilidad  media anualizada 1900--2005 %2005 %

RbRb
Rb RealRb Real

D.TD.T.. RbRb Rb RealRb Real D.TD.T.. Rb.Rb. Rb RealRb Real D.TD.T MediaMedia

EspaEspaññaa 6,36,3 0,3 0,3 4,04,0 7,57,5 1,5 1,5 10,5 10,5 10,010,0 4,0 4,0 22,0 22,0 6,06,0

AlemaniaAlemania 4,54,5 --0,5 0,5 3,43,4 3,13,1 --1,9 1,9 13,4 13,4 8,68,6 3,6 3,6 34,3 34,3 5,05,0

FranciaFrancia 4,34,3 --3,2 3,2 2,32,3 7,27,2 --0,3 0,3 8,7 8,7 11,411,4 3,9 3,9 25,0 25,0 7,57,5

Reino UnidoReino Unido 5,05,0 1,0 1,0 3,83,8 5,45,4 1,4 1,4 12,0 12,0 9,79,7 5,7 5,7 21,7 21,7 4,04,0

EE.UU.EE.UU. 4,04,0 1,0 1,0 2,82,8 5,05,0 2,0 2,0 8,2 8,2 9,79,7 6,7 6,7 19,9 19,9 3,03,0

JapJapóónn 5,25,2 --2,22,2 2,22,2 5,95,9 --1,5 1,5 14,7 14,7 12,212,2 4,8 4,8 29,4 29,4 7,47,4

Media MundialMedia Mundial 4,04,0 1,0 1,0 2,82,8 4,74,7 1,7 1,7 8,6 8,6 8,98,9 5,9 5,9 16,8 16,8 3,03,0

PaPaíísesses

Fuente: Global Fuente: Global InvestmentInvestment ReturnsReturns.  .  YearbookYearbook 20062006



¿¿Por quPor quéé la ISR?la ISR?
Falta de responsabilidad:Falta de responsabilidad: causa primaria de crisis mundial causa primaria de crisis mundial 

Riesgo de que las polRiesgo de que las polííticas ISR sean relegadas por la crisis; ticas ISR sean relegadas por la crisis; 
especialmente los factores sociales y medioambientalesespecialmente los factores sociales y medioambientales

ISR.ISR.-- DimensiDimensióón financiera del desarrollo sosteniblen financiera del desarrollo sostenible

ONUONU--PRI: incrementar ISR permite recuperar rendimientos, PRI: incrementar ISR permite recuperar rendimientos, 
fomenta sostenibilidad y contribuye a evitar crisis financierasfomenta sostenibilidad y contribuye a evitar crisis financieras

Agencia investigaciAgencia investigacióón ASG destaca en 2006 el crecimiento n ASG destaca en 2006 el crecimiento 
desmesurado de los prdesmesurado de los prééstamos stamos subprimesubprime y sus riesgosy sus riesgos

Fondos de pensiones, destacados inversores institucionales Fondos de pensiones, destacados inversores institucionales 
pueden ser un impulso fundamental de ISRpueden ser un impulso fundamental de ISR



¿¿CCóómo la ISR?mo la ISR?
PrePre--inversiinversióón:n:

Estrategias de comportamiento relativoEstrategias de comportamiento relativo
Best in Best in classclass: criterios financieros y de ASG eficientes: criterios financieros y de ASG eficientes
WorstWorst in in classclass: criterios financieros y de ASG deficientes: criterios financieros y de ASG deficientes

Criterios de exclusiCriterios de exclusióónn

PostPost--inversiinversióón:n:

DiDiáálogologo
VotaciVotacióónn

DesinversiDesinversióónn



FONDOS DE PENSIONES EN EL MUNDO FONDOS DE PENSIONES EN EL MUNDO –– Datos 2006Datos 2006

20032003
Billones Billones €€

20062006
Billones Billones €€

CapitalizaciCapitalizacióón bursn bursáátil empresas til empresas 
cotizadas en bolsas mundialescotizadas en bolsas mundiales

26.126.1

29.229.2

11,411,4

11,711,7

38.1038.10

Total activos renta fija mundial. Total activos renta fija mundial. 
Incluye deuda pIncluye deuda púúblicablica

Patrimonio mundial Fondos de Patrimonio mundial Fondos de 
inversiinversióón n 

16.816.8

Patrimonio mundial fondos de Patrimonio mundial fondos de 
pensionespensiones

16.616.6



LA ISR EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES COMPLEMENTARIASLA ISR EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES COMPLEMENTARIAS

Los criterios ASG tienen efectos en el largo plazoLos criterios ASG tienen efectos en el largo plazo

Enriquecen el anEnriquecen el anáálisis de las inversiones. Reducen riesgoslisis de las inversiones. Reducen riesgos

Protegen la reputaciProtegen la reputacióón del fondo de pensionesn del fondo de pensiones

ÁÁmbito de defensa de derechos e intereses de los trabajadores mbito de defensa de derechos e intereses de los trabajadores 

AdhesiAdhesióón a Principios de Inversin a Principios de Inversióón Responsable NNUU. Importante n Responsable NNUU. Importante 
para promover ISR y RSE en mercados de capitales y empresaspara promover ISR y RSE en mercados de capitales y empresas

Es necesario avanzar en una adecuada valoraciEs necesario avanzar en una adecuada valoracióón de los criterios n de los criterios 
sociolaborales sociolaborales ““SS”” Hasta la fecha, han sido Hasta la fecha, han sido infraponderadosinfraponderados en en 
relacirelacióón con criterios medioambientales n con criterios medioambientales ““AA”” o de buen gobierno o de buen gobierno ““GG””

ParticipaciParticipacióón sindical en la definicin sindical en la definicióón y seguimiento de la ISRn y seguimiento de la ISR



ISR Y CCOOISR Y CCOO
ParticipaciParticipacióón desde 2000 en Comitn desde 2000 en Comitéé sobre el Capital de los Trabajadores (CWC)sobre el Capital de los Trabajadores (CWC)

DeclaraciDeclaracióón conjunta CCOOn conjunta CCOO--UGT (marzo 2008) fomentando la participaciUGT (marzo 2008) fomentando la participacióón en Juntas de n en Juntas de 
Accionistas de los fondos de pensiones del sistema de empleoAccionistas de los fondos de pensiones del sistema de empleo

2009.2009.-- IV CampaIV Campañña de participacia de participacióón en Juntas de Accionistas del IBEX 35n en Juntas de Accionistas del IBEX 35

2009.2009.-- III Informe Anual sobre empresas del IBEX 35. Se analizarIII Informe Anual sobre empresas del IBEX 35. Se analizaráán los aspectos n los aspectos 
sociolaborales de los Informes de Sostenibilidad GRI de las emprsociolaborales de los Informes de Sostenibilidad GRI de las empresasesas

2009.2009.-- ColaboraciColaboracióón con  el instituto EURESA y CWC en EURESACTIV en la campan con  el instituto EURESA y CWC en EURESACTIV en la campañña de a de 
participaciparticipacióón en Juntas de Accionistas de 2009:n en Juntas de Accionistas de 2009:

Intercambio de informaciIntercambio de informacióón.n.
Acceso a informaciAcceso a informacióón de juntas de accionistas de Bn de juntas de accionistas de Béélgica, Canadlgica, Canadáá, Francia, Luxemburgo, Alemania, , Francia, Luxemburgo, Alemania, 
Suecia y Reino Unido.Suecia y Reino Unido.
231 empresas objetivo en 2009231 empresas objetivo en 2009

Estudio publicado sobre ISR en sistemas de pensiones complementaEstudio publicado sobre ISR en sistemas de pensiones complementarias (CS CCOO rias (CS CCOO –– ComfiaComfia
CCOO CCOO –– FundaciFundacióón 1n 1ºº de Mayo)de Mayo)

ParticipaciParticipacióón en el Consejo Estatal de Responsabilidad Social Empresarialn en el Consejo Estatal de Responsabilidad Social Empresarial

ParticipaciParticipacióón en n en SpainSIFSpainSIF

ParticipaciParticipacióón en AENOR n en AENOR –– Distintos grupos de trabajoDistintos grupos de trabajo



IV CampaIV Campañña de Participacia de Participacióón en Juntas de n en Juntas de 
Accionistas Accionistas 

En marzo de 2008.En marzo de 2008.-- Acuerdo Acuerdo CC.OOCC.OO..--UGT para fomentar la participaciUGT para fomentar la participacióón de los fondos de n de los fondos de 
pensiones de empleo en Juntas de Accionistas de las principales pensiones de empleo en Juntas de Accionistas de las principales empresas espaempresas españñolas. En 2009 olas. En 2009 
estestáán votando al menos:n votando al menos:

AGEAGE
BARCLAYS BANKBARCLAYS BANK
BRIDGESTONE HISPANIABRIDGESTONE HISPANIA
CAIXA GALICIACAIXA GALICIA
CAJA GENERAL DE AHORROS DE GRANADACAJA GENERAL DE AHORROS DE GRANADA
CAJA JAENCAJA JAEN
GRUPO CAJAMADRIDGRUPO CAJAMADRID
CAJASOLCAJASOL
CENTRALES NUCLEARES TRILLOCENTRALES NUCLEARES TRILLO--ALMARAZALMARAZ
PUERTOS DEL ESTADOPUERTOS DEL ESTADO
SEGUROS BILBAOSEGUROS BILBAO
TELEFTELEFÓÓNICANICA

PLAN ASOCIADO DE CCOOPLAN ASOCIADO DE CCOO
PLAN ASOCIADO DE EMPLEADOS DE  LA CAIXAPLAN ASOCIADO DE EMPLEADOS DE  LA CAIXA

613.000 part613.000 partíícipes (35% del total) / 5.600 millones de Euros (19% del total)cipes (35% del total) / 5.600 millones de Euros (19% del total)



SuscripciSuscripcióón PRI NNUU en la PSC en Espan PRI NNUU en la PSC en Españñaa

GestiGestióón de Previsin de Previsióón y Pensiones EGFP n y Pensiones EGFP 
participada por CCOOparticipada por CCOO--UGT y BBVAUGT y BBVA

PP Empleo CAJASOLPP Empleo CAJASOL

PP Empleo BBVAPP Empleo BBVA

PP Empleo CAIXAPP Empleo CAIXA

……



Fondos de Pensiones y promociFondos de Pensiones y promocióón de la RSE n de la RSE 

OBJETIVOS DE UN FONDO DE PENSIONESOBJETIVOS DE UN FONDO DE PENSIONES

De forma compatible con la consecuciDe forma compatible con la consecucióón de la rentabilidad n de la rentabilidad 
buscada para pagar las prestaciones comprometidas, puede y buscada para pagar las prestaciones comprometidas, puede y 
debe ejercerse la influencia social derivada de la capacidad de debe ejercerse la influencia social derivada de la capacidad de 
inversiinversióón. n. INVERTIR Y ESTIMULAR VALORES SOCIALMENTE INVERTIR Y ESTIMULAR VALORES SOCIALMENTE 
DESEABLES AL MISMO TIEMPODESEABLES AL MISMO TIEMPO

Lo anterior es especialmente pertinente cuando nos referimos a Lo anterior es especialmente pertinente cuando nos referimos a 
sistemas del segundo pilar de proteccisistemas del segundo pilar de proteccióón social, los fondos de pensiones n social, los fondos de pensiones 
derivados de la negociaciderivados de la negociacióón colectiva que constituyen sistemas de n colectiva que constituyen sistemas de 
acumulaciacumulacióón de capital para dar cobertura a formas de salario diferidon de capital para dar cobertura a formas de salario diferido

EN CONCLUSIEN CONCLUSIÓÓN,N, EL CAPITAL DE LOS TRABAJADORES EL CAPITAL DE LOS TRABAJADORES debe invertirse debe invertirse 
en los mercados con criterios de eficiencia econen los mercados con criterios de eficiencia econóómica y puede tambimica y puede tambiéén n 
servir deservir de INSTRUMENTO DE PROMOCIINSTRUMENTO DE PROMOCIÓÓN DE VALORES Y ESTN DE VALORES Y ESTÍÍMULO DE MULO DE 
BUENAS PRBUENAS PRÁÁCTICAS EMPRESARIALES O ESTATALES.CTICAS EMPRESARIALES O ESTATALES.
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