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FRANCIA
LA FINANCIACION DEL SISTEMA DE JUBILACION

En el afo 2015, mas de 300 000 millones de euros fueron dedicados en
Francia a la financiacién de las jubilaciones. Esta cantidad supone
alrededor del 14 % del PIB. El Consejo de orientacién de las jubilaciones
(COR?'?) ha dado a conocer el contenido de la decimocuarta edicién de su
coloquio anual, que tuvo lugar el pasado mes de diciembre. El mismo ha
permitido esclarecer el debate publico sobre la materia, al examinarla bajo
distintos aspectos. En la primera parte se ha realizado el anédlisis de la
diversidad de los recursos y de las relaciones financieras entre los
regimenes de jubilacidon. En la segunda parte se ha dedicado a la gestion
de las reservas del sistema. La decimoquinta carta 2°del COR realiza una
sintesis de los resultados de dicho coloquio.

La financiacién del sistema de pensiones en Francia se caracteriza por la
importante cuantia de los recursos econdmicos empleados y por la
diversidad de los medios de recaudacion utilizados, que son un reflejo del
propio sistema.

La estructura de los recursos del sistema de jubilacion francés

1.- La diversidad de los recursos y los lazos financieros entre los
regimenes de jubilacion.

La financiacion del sistema puede analizarse desde tres angulos distintos.
Si se consideran las bases de las contribuciones, tres cuartas partes de los
recursos tienen su origen en las cotizaciones. La disparidad entre los
distintos regimenes es llamativa. A manera de ejemplo, mientras que los
regimenes de la funcidén publica se financian casi exclusivamente mediante
las cotizaciones, los del sector agricola se asientan sobre unos recursos
diversificados.

Si se analizan desde el angulo del circuito de financiacién, las
transferencias pueden ser internas (entre los distintos regimenes de
jubilacidon) o provenir de terceros (sobre todo del Estado, a través de
subvenciones y de transferencias de una parte de sus ingresos fiscales).

19 El COR, creado en mayo de 2000, es una instancia independiente y pluralista de
concertacion y de evaluacion, en la que colaboran los agentes sociales, que tiene por
objeto el andlisis y el seguimiento de las perspectivas del sistema de jubilacion francés a
medio y a largo plazo.

20 La financiacion del sistema de jubilacion francés. 14.° coloquio del COR - 12 de
diciembre de 2016, publicado por el Consejo de orientacidén de la jubilaciéon (La Carta del
COR, n.% 15 - abril de 2017).
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Finalmente, cabe una aproximacion desde el angulo de la finalidad de
cada uno de los regimenes: hacerse cargo de las cotizaciones o de las
prestaciones especificas en determinados regimenes, la solidaridad
demografica entre los regimenes de base o la dotacién de equilibrio, e
incluso el reembolso de la deuda por el Estado.

Los dispositivos de solidaridad pueden financiarse por los propios
regimenes, por el Fondo de solidaridad de la vejez (FSV) o por organismos
externos (Unédic, por ejemplo). Pueden consistir en la asuncién del pago
de una pensién (minimo de vejez o pensidn minima), en derechos
familiares (validacion de los periodos de cotizacidon o incrementos de las
pensiones) o en la validacién del derecho en relaciéon con los periodos de
desempleo o de enfermedad. En total, el 20 % de las prestaciones de
derecho directo provienen de la solidaridad. Las cotizaciones relacionadas
con estos derechos a menudo se apoyan sobre una base fija, sobre todo
su periodo de servicios, y no financian los suplementos de pensidon que
recibiran los asegurados durante su jubilacién.

Las transferencias por la compensacion demografica figuran entre las
principales de las de caracter interno, dentro de los regimenes de
jubilacion de base. En un sistema de reparto, es natural que los regimenes
con una demografia dinamica contribuyan en favor de los que no la
tienen. A la compensacion demografica, se anaden, por ejemplo, las
transferencias de cotizaciones entre el régimen general y los regimenes
especiales y los desembolsos del FSV en concepto de solidaridad.

Los mecanismos de solidaridad financiera no quedan limitados a los
regimenes de base, ni a la propia esfera de la jubilacidon. Asi, la CNAF?2! se
hace cargo de los incrementos de las pensiones para los beneficiarios con
tres hijos o mas. Unédic asegura transferencias para asumir las
cotizaciones de los desempleados. El Estado aporta subvenciones,
provenientes de sus presupuestos, para determinados regimenes
especiales.

Las cotizaciones de vejez representan alrededor del 80 % de la
financiacion de la contingencia vejez-supervivencia, frente al 50 % en el
caso de la proteccion social por otros riesgos. El 14 % de la financiacion
proviene de los impuestos y tasas afectados (como la CSG?22), mientras
que las contribuciones publicas (principalmente las subvenciones para
lograr su equilibrio) aseguran el resto.

21 La Caisse nationale des allocations familiales (CNAF), es la rama que se ocupa de la
familia dentro de la Seguridad social francesa, realizando su gestién a través de 102
Cajas de subsidios familiares (CAF).

22 La contribution sociale généralisée (CSG) consiste en un gravamen proporcional y
obligatorio que participa en la financiacion de la Seguridad social en Francia.

Actualidad Internacional Sociolaboral n® 213



118

En Europa, las jubilaciones se financian principalmente mediante las
cotizaciones sociales, sin que exista un modelo tipo. Por mas que las
estructuras de financiacién tiendan a un acercamiento, existen
importantes disparidades. Asi, en el cuadro inferior puede verse que, en
los cinco paises de referencia, la principal fuente de ingresos es la
cotizacion de los empresarios. Pero, aun asi, la disparidad es grande:
mientras que en Alemania ésta supone el 37 % de los ingresos, en Suecia
llega al 59 %. Francia ocupa una posicién intermedia (44 %). La segunda
partida en importancia es la cotizacidon de los propios asegurados. En este
caso, la disparidad es menor: si en Italia supone el 21 % de los ingresos,
en Alemania alcanza el 28 %. Francia ofrece cifras que se alinean con las
de los paises mas exigentes (26 %). Mientras que la suma de estas dos
fuentes de financiacion (cuotas empresariales y cuotas de los asegurados)
totaliza el 65 % de los ingresos en el caso de Alemania y de Italia; si
buscamos la referencia del Reino Unido (82 %) o de Suecia (84 %),
comprobamos que entre los primeros y los segundos hay una diferencia
de casi veinte puntos porcentuales. Francia vuelve a ocupar una posicion
intermedia (74 %). Otro aspecto relevante es el de la proporcionalidad
entre la contribucién de los empresarios y la de los trabajadores. En
Alemania, los primeros aportan sélo un 32 % mas de las cuotas con las
que contribuyen los trabajadores. En Suecia la disparidad es mucho
mayor: un 136 %. En el caso de Francia la cifra es del 85 %.

Comparacion del sistema de financiacion
(porcentaje del origen de los fondos)
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Las contribuciones publicas al sistema van desde el 2 % de Gran Bretafa
hasta el 30 % de Alemania. EI 5 % que encontramos en Francia queda en
la zona baja del grupo de referencia. No es el caso de los ingresos
obtenidos a partir de productos financieros y de otros recursos. En esta
partida, Francia ocupa el primer lugar (17 %), quedando en las ultimas
posiciones Suecia (6 %) y Alemania (5 %).

2.- Los desafios econdmicos de la financiacion de las jubilaciones

Las pensiones de jubilacion son esencialmente prestaciones contributivas.
En consecuencia, pareceria logico que se financiasen mediante las
cotizaciones de los trabajadores activos, puesto que estos seran los
futuros jubilados.

De hecho, pueden pagar una cotizacidon social in fine tres actores
distintos: los asalariados (a través de las contribuciones del empleado y
del empleador, si ésta se repercute sobre el nivel de la remuneracién), los
accionistas (cuando la cotizacidn se repercute sobre los beneficios
empresariales) o los consumidores (en el caso de que aquélla actue sobre
los precios). El reparto final de la carga depende de las relaciones de
elasticidad entre la oferta y la demanda: el que paga es el que tiene
menos facilidad para escapar tanto a las cotizaciones como a los
impuestos. Para saber quién es el pagador final, hay que analizar cada
situacion de mercado. A largo plazo, la determinacion macroecondmica
constrine el reparto entre salario y beneficio: el coste salarial total (salario
neto y cotizaciones) debe resultar compatible con la productividad del
trabajo. A manera de ejemplo, si el coste del trabajo es muy elevado y la
plusvalia insuficiente, bajan las inversiones y se incrementa el desempleo,
haciendo que el nivel del coste del trabajo regrese a posiciones de
equilibrio.

Si el empleo es muy sensible al coste del trabajo y la oferta de trabajo no
lo es, los asalariados pagaran in fine una parte de las cotizaciones de los
empresarios. Si, por el contrario, el mercado que encuadra a una empresa
es poco sensible a los precios, una parte de la cotizacién del empresario
sera pagada finalmente por los consumidores. Cuando la empresa esta
muy expuesta a la competencia internacional y los salarios son muy
rigidos las cotizaciones recaeran sobre los beneficios empresariales.

Segun la teoria econdmica estandar, los trabajadores quieren maximizar
su salario neto real, mientras que las empresas son sensibles al coste
total del trabajo. Cuanto mayor es la distancia entre el coste del trabajo y
los ingresos netos de los asalariados (la zona social), mas débil es el nivel
del empleo. Igualmente cabe referirse a un terreno fiscal-social para
definir la distancia entre el coste del trabajo y los ingresos reales de los
asalariados, una vez deducidas todas las retenciones: cotizaciones,
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impuestos directos, IVA, etc. El reparto de las cotizaciones entre
empleadores y asalariados tiene un efecto ya que los trabajadores no
perciben el caracter del salario diferido de las retenciones. La teoria
econdmica ortodoxa considera que los trabajadores no son miopes y que
la negociacidn salarial abarca el total de los ingresos, incluidos los futuros.
El dmbito fiscal-social ya no entra en juego y carece de sentido diferenciar
entre las cotizaciones

en funciébn de su Elasticidad del empleo al coste de trabajo
origen. ol

A largo plazo, una

modificacion del nivel — %#4
de retenciones puede .
provocar una

variaciéon del reparto 0.4+
capital-trabajo, bien a e
través de la alteracién -
de los salarios netos, 8.7+
bien mediante un
cambio en el nivel de

Elasticidad macroeconomica = 0,3

beneficios, bien a 0 . T
través de ambos ' . }
procedimientos. Ello

supone una alteracion de los precios y de la competitividad. La elasticidad
global del empleo en relacién con el coste del trabajo es del - 0,3
aproximadamente: un incremento del coste del trabajo en un 1 % provoca
una baja del 0,3 % en el nivel de empleo. La horquilla va desde el - 0,7 en
el caso de los salarios proximos al SMI hasta el 0 para salarios superiores
en dos veces al SMI.

4.5 ]
Miiltiplos del SMI

Para los accionistas, los beneficios empresariales varian, a corto plazo, en
el sentido inverso del coste del trabajo. A largo plazo, el ajuste de los
precios reconduce los margenes de explotacidon hasta su nivel de
equilibrio, si bien no cabe descartar que se produzca un efecto de histeria:
es dificil regresar en el tiempo cuando la empresa ha perdido un flujo
inversor. La experiencia muestra que las empresas llegan a repercutir en
los precios de los productos practicamente la totalidad de un alza en las
cotizaciones, si bien el efecto es lento y progresivo. El ajuste llevara mas
tiempo en funcién del grado de exposicion de las empresas a la
competencia internacional.

A largo plazo, la equivalencia de las cotizaciones sociales de los
empresarios y de los trabajadores defiende la inflexién sobre las solas
cotizaciones de los asalariados, con la contrapartida de un nivel muy
superior de los salarios brutos.
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3.- La evolucidon del modo de financiacién y de los esfuerzos contributivos
en las jubilaciones

La financiacion del sistema de jubilacién se enfrenta a tres retos: el
presupuestario, para asegurar el equilibrio financiero y la sostenibilidad; el
social, para mantener la adhesion de los asegurados al sistema de
reparto, y el econémico.

Por lo que respecta al reto econdmico, si bien la financiacion del sistema
de jubilacion francés se ha apoyado, histéricamente, sobre las
cotizaciones, ha conocido una gran evoluciéon desde hace treinta afos:
aligeramiento de las cargas para disminuir el coste del trabajo y mantener
el empleo, creacidon del FSV, financiacién mediante la CSG y disminucién
de los nichos sociales.

Si bien las cotizaciones siguen siendo el componente principal, las otras
fuentes de ingresos han aumentado con mayor rapidez en los ultimos
treinta afios, en particular, los impuestos y la tasa de afectados. Bajo los
efectos combinados y opuestos de la disminucidon de las cotizaciones y del
incremento de las tasas, el monto de las cotizaciones ha pasado desde el
9,5 % del PIB en 1994 al 11 % en 2015.

En ese mismo periodo, la parte del Estado en la financiacién de las
jubilaciones ha tendido a reducirse tras la creacion, en 1993, del FSV.
Entre 2000 y 2006, esta fuente de financiacién se ha incrementado para
compensar la pérdida de ingresos de cotizaciones sociales ligadas al
aligeramiento de las cargas sobre los salarios bajos.

Ademas, participan en el esfuerzo financiero la CNAF y Unédic. La parte de
estas transferencias ha aumentado recientemente de manera significativa,
hasta llegar al 0,6 % del PIB.

Finalmente, la parte de los impuestos y de las tasas dedicados a la
financiacion de las jubilaciones se ha cuadruplicado, desde 2006, a través,
principalmente, del forfait social?3, de los generados a partir de las rentas
del capital, de las transferencias del IVA y de los impuestos sobre el
consumo (alcohol y tabaco). Al final, los jubilados terminaran financiando
su pension, cada vez mas, a través de su consumo o de sus rentas de
capital.

23 El forfait social es una contribucion empresarial que se aplica sobre las remuneraciones
directas e indirectas no sometidas a las cotizaciones sociales, pero que estan sujetas a la
CSG (la contribucién social generalizada).
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La gestion de las reservas y de las deudas del sistema de
jubilacion francés

1.- El control de las reservas en los regimenes complementarios de
reparto

El sistema de reparto consiste en que las cotizaciones de cada afo se
utilizan para financiar las prestaciones de ese mismo afio. Es necesario un
control plurianual para perfeccionarlo a la vista de las evoluciones
econdmicas o)

demogriéficas. Las reservas de AGIRC-ARRCO a 31 de diciembre
de 2015

Por otra parte, los | Fuente: GIE AGIRC-ARRCO) - En miles de millones

regimenes de euros

complementarios AGIRC | ARRCO | TOTAL

AGIRC y ARRCO?%*, |Reserva de fondos de 7,4 10,9 18,2

que gestionan los | circulacion

agentes sociales | Reserva financiera 5,3 49,4 54,7

(patronal y | En meses de prestaciones 2,5 11,8 8,7

sindicatos) deben | Reservas totales 12,7 60,3 72,9

respetar la | INVERSIONES (valor de 4,3 54,7 59,0

obligacion de | mercado)

equilibrio. Si bien | En meses de prestaciones 2,1 13,0 9,4

no tienen

impedimento técnico para endeudarse, en la practica dificilmente podrian
hacerlo y tampoco tienen acceso a la CADES?>.

En el caso de la AGIRC, la relacion entre prestaciones y cotizaciones (la
relacién de carga) ha sufrido una notoria evolucién desde 1948. Entre
1993 y 2007 ha aumentado con fuerza como resultado de las crisis
econdmicas. De no ser por los acuerdos recientemente alcanzados entre
los agentes sociales, el régimen habria permanecido de manera duradera
en situacion de déficit. Cabe decir lo mismo de la ARRCO.

A falta de reservas, el control y la direccion de estos regimenes hubiera
podido consistir en aumentar las prestaciones cuando el sistema tuviese
beneficios y en reducirlas en situaciones de déficit. No ha sido el caso,
porque AGIRC y ARRCO han constituido unas reservas que, a 31 de
diciembre de 2015, alcanzaban los 73 000 millones de euros. Estas

24 |’ARRCO (Association pour le régime de retraite complémentaire des salariés) y
I’AGIRC (Association générale des institutions de retraite des cadres) son sendas
federaciones que reglamentan, organizan y controlan el funcionamiento de las
instituciones que tienen que ver con las jubilaciones complementarias de los asalariados
del sector privado.

25 Caisse d'amortissement de la dette sociale (Caja de amortizaciéon de la deuda social).
Organismo gubernamental al que se ha transferido la deuda de la Seguridad social, con
el objetivo de proceder a su pago para el afio 2025.
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reservas comprenden un fondo de circulacién y un depésito financiero, del
gue pueden ser retirados fondos para hacer frente a situaciones de déficit.
Entre 2007 y 2015, el valor de los activos de esta reserva ha permanecido
estable alrededor de los 59 000 millones de euros, pese a los desembolsos
gue ha sido necesario realizar para cubrir situaciones de déficit, gracias a
la optimizacidén de las inversiones y a la divisidn entre tres de los fondos
de circulacién, al pasar del periodo trimestral a la mensualizacion de las
prestaciones.

No existe una respuesta Unica para el conjunto de los regimenes sobre el
horizonte temporal del control plurianual. Entre 1951 y 1977, el valor
técnico del punto AGIRC se calculdé con una perspectiva de equilibrio
decenal del régimen. En el caso de la IRCANTEC?2® el ratio de permanencia
se calcula sobre un periodo de treinta afios. En el caso del RCI (régimen
complementario de los trabajadores independientes) el plazo de
agotamiento de las reservas a prever debe de ser al menos igual a la
esperanza de vida de la generacidn que alcanza la edad legal para la
jubilacion.

La fijacidn de la cuantia minima de la reserva también varia. El coeficiente
de precaucion es de 1,5 meses de prestaciones maximas en el régimen de
base aleman. En el caso de la IRCANTEC es de 18 meses de prestaciones
(aunque habitualmente reserva hasta 30 meses). AGIRC y ARRCO
guardan al menos 6 meses (que, en la actualidad llegan hasta a nueve).
En cualquier caso la reserva minima debe tener en cuenta el tamafo del
régimen y la volatilidad de su base. Por ejemplo, el coeficiente de
precaucidn es de cuatro afios en el régimen de la SNCF.

En un sistema de reparto, el pasivo depende del horizonte de control
plurianual, del escenario econdmico fijado y del calendario de los impactos
en relacion con las decisiones politicas o paritarias (de los agentes
sociales). De ello resulta una asignacién estratégica del activo con una
estratificacién de las inversiones entre el corto plazo, por una parte, y el
medio y largo plazo, por la otra. Asi la asignacion estratégica de AGIRC
esta fijada en un 30 % de acciones y un 70 % de obligaciones, situandose
en el cruce de caminos de la rentabilidad, la seguridad y la utilidad social.

Al final, estas reservas son indispensables para controlar y dirigir los
regimenes con los margenes de maniobra que permite una gestién
plurianual. Las reglas de utilizacién de estas reservas deben estar bien
formalizadas y han de tener en cuenta las caracteristicas de los
regimenes.

26 | 'Institution de retraite complémentaire des agents non titulaires de I'Etat et des
collectivités publiques (Ircantec) es una Caja de jubilacion complementaria, creada en
1970, para los agentes contractuales de derecho publico.
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2.- La gestion de un régimen de capitalizacion. Ejemplo del régimen
adicional de la funcién publica.

En Francia, el sistema de reparto asegura el primer nivel del seguro de
jubilacion. Los regimenes de base y complementario no realizan
provisiones a partir de las cotizaciones que reciben, pero pueden constituir
reservas.

La capitalizacion consiste solicitar cotizaciones en contrapartida de las que
sean reconocidas, con el compromiso de abonar una pensién de jubilacién
vitalicia a una edad determinada y de registrar un adeudo en el pasivo de
quien la concede. Esta deuda toma la forma de una provision técnica. Para
dar cumplimiento a sus promesas, el régimen invertira en activos cuyo
valor le permitird, en cualquier momento, pagar todos los derechos hasta
entonces adquiridos por los cotizantes y las pensiones de jubilacién
presentes en el propio régimen.

Hay quien defiende la superioridad de los sistemas de reparto al estar
fundamentados sobre la demografia, pero es necesario que ésta sea
dindmica de manera duradera. Otros defienden la superioridad del sistema
de capitalizacién, argumentando que el rendimiento del capital seria
superior, de manera continuada, al crecimiento de la economia, lo cual es
contrario a la regla de oro. De hecho se trata de una falsa disputa ya que
un sistema de jubilacién siempre se financia mediante las cotizaciones de
los que trabajan.

La RAFP?? es un fondo publico de pensiones original. Es de caracter
obligatorio, funciona mediante capitalizacion por puntos y se ha creado
para cuatro millones y medio de funcionarios de las tres ramas de la
funcidn publica. Permite la entrega de una pension adicional, ademas de la
pension principal, que toma en cuenta las primas y las indemnizaciones
con un limite superior fijado en el 20 % del salario indiciario. La
gobernanza del sistema es paritaria y se basa en tres principios: la justicia
intergeneracional, el mantenimiento del poder de compra de la pensién
adicional y una politica de inversiones que es socialmente responsable.
Las pensiones pagadas dependen del niumero de puntos adquiridos y del
valor de servicio de los mismos, que es fijado anualmente por el Consejo
de administracion.

El sistema sélo tiene once afios y estd en el inicio de su puesta en
funcionamiento. EI ERAFP?® que gestiona la RAFP es un inversor
importante y a largo plazo. Tendrda que invertir una media de 2 000
millones de euros anuales durante el préximo decenio. Su distribucion

27 RAFP (Retraite additionnelle de la fonction publique). Régimen de jubilacion
obligatoria, por puntos, instituido en 2005, para todas las ramas de la funcién publica
28 Establecimiento de jubilacion adicional de la funcién publica.
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prudente, reglamentariamente fijada, prevé una inversion minima del 65
% en obligaciones. Ultimamente, esta limitacidon se ha aflojado un poco, a
la vista del horizonte, a muy largo plazo, del régimen.

El ERAFP gestiona prudentemente su pasivo, como un inversor
responsable, teniendo en cuenta en sus decisiones de inversién los
criterios sociales, la gobernanza de los paises y de las empresas, asi como
los medioambientales. Coloca todos sus activos segun una cartera propia,
siendo el primer inversor en calcular la huella del carbono de sus
inversiones. En el ambito internacional, ha firmado los Principios para una
inversion razonable de la ONU y es miembro del Grupo de inversores
institucionales sobre el cambio climatico (IIGCC).

La RAFP se ha dotado de un mecanismo de gestidon auto-estabilizadora,
cuya norma basica es que los activos netos deben ser siempre superiores
a los compromisos. La riqueza latente de la RAFP permite apreciar en qué
medida pueden revalorizarse los derechos y estd previsto que, si el
sistema no pudiera cubrir la inflacién en un afo determinado, tendria que
realizar una recuperacién en los afos posteriores. Este mecanismo ha
tenido que aplicarse, por primera vez, en 2015.

A largo plazo el ERAFP esta llamado a ser un importante inversor, ya que,
a carga completa, tendra que gestionar alrededor de 100 000 millones de
euros.

3.- Las evoluciones de Fondo de reserva para los jubilados (FRR)

En 2001 se cred el FRR, en un contexto marcado por el intenso debate
sobre los sistemas de reparto y de capitalizacion, asi como por la
controversia en relacién con las constataciones contradictorias sobre las
perspectivas financieras de las jubilaciones en Francia (informes Charpin y
Teulade de los afos 1999 y 2000). El FRR se concibié como un fondo
regulador, destinado a acumular reservas por valor de mil millardos de
francos 2°para el afio 2020, antes de proceder a su aminoracién, hasta su
extincion, hacia el afio 2040. Se trataba de suavizar la gran bolsa
demografica del baby-boom a la manera de lo que han hecho otros paises
europeos (Paises Bajos, Espafia, Portugal y Bélgica). Existen otros tipos de
fondo de reserva en el ambito internacional:

e Los fondos de precaucion o de tesoreria, que tienen por objeto la
compensacién de los peligros coyunturales sobre los saldos
financieros de los regimenes.

e Los fondos permanentes, que buscan crear un complemento al
sistema de puro reparto, como en el caso de Noruega, donde un
fondo gestiona la renta del petrdleo.

29 Alrededor de 152 000 millones de euros.
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Cuando se cred, las aportaciones del FRR se apoyaban sobre
determinados recursos permanentes (basicamente, fracciones de
cotizaciones sociales) y no permanentes (discrecionales y aleatorios), de
mayor importancia cuantitativa, como la venta de licencias de telefonia
movil (UMTS) o excedentes del FSV y de la CNAV39, El FRR ha conocido
una rapida puesta en funcionamiento de sus aportaciones antes de
experimentar una inflexidon, a partir del 2004, debida al agotamiento de
los recursos no permanentes.

Las inversiones eran esencialmente en activos monetarios hasta el afo
2013, afo en el que se establecieron reglas de asignacion estratégica que
fijaban el horizonte de las colocaciones, la naturaleza del pasivo y
determinadas restricciones prudenciales.

En el 2006 se produjo un primer punto de inflexion: la asignacion
estratégica aumentd la parte de las acciones en la cartera del FRR,
comprometiéndose en un planteamiento de inversion socialmente
responsable. Después de la crisis, en el verano de 2009, el FRR reoriento
su consignacién de activos hacia un componente de renta fija y otro de
rendimiento.

La reforma del sistema de pensiones, del afio 2010, provocé una nueva
inflexidon en la distribucion de los activos. En este marco, los poderes
publicos consideraron que estaba justificada la utilizacidn anticipada de los
fondos. Los ingresos recurrentes se orientaron hacia el FSV y se decidid
transferir, siguiendo un ritmo regular (2 100 millones anuales hasta el afio
2024), los fondos del FRR hacia la CADES. Para el afio 2024 quedaria en el
FRR un activo neto de 19 000 millones de euros.

Los activos de cobertura estan destinados a cubrir el pasivo hasta en un
85 %, pudiendo el resto quedar afectado a activos de rendimiento que, a
finales de 2015, representaban el 48,9 % del activo neto total. Desde el
2011, la rentabilidad financiera (libre de gastos y de comisiones)
anualizada alcanza el 5,11 %, que corresponde a un nivel superior al
coste de la deuda social, en un contexto de debilidad de los tipos de
interés de la deuda. En consecuencia, el FRR ha modificado el alcance de
la cobertura para anticiparse a una recuperaciéon de las tasas y ha
invertido en activos que no cotizan en la economia francesa, atendiendo a
su papel de inversor publico muy a largo plazo.

El FRR ya no esta financiado, y ya no es un fondo regulador, lo que le
permite considerar objetivos alternativos. De esta manera podria llegar a
ser un fondo de precaucién o de estabilizacion coyuntural, o ser utilizado

30 CNAV (Caisse nationale de I'assurance vieillesse). La Caja nacional del seguro de vejez
es el organismo que gestiona la jubilacion de los asalariados clasicos: excluye a los
funcionarios y a los trabajadores del sector agricola.
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en la perspectiva de una transicion que acompafie una reforma
sistematica, o incluso transformarse en un fondo permanente que
contribuya a la financiacion de la solidaridad, en un fondo obligatorio de
capitalizacién colectiva o en un fondo de garantia de un tercer pilar de
capitalizacion.

4.- La gestion de la deuda salida del sistema de jubilacion: el papel de la
CADES

La Caja de amortizacién de la deuda social se cred en 1996 y se le
encomendd, como financiacion, la gestion de la CRDS3!, El organismo ha
estado sometido a un alto riesgo politico, dentro de un contexto juridico
cambiante. Deberia de haber desaparecido en 2009, pero la persistencia
del déficit de la Seguridad social llevd a reabrirlo y a prolongar su
existencia. En el afo 2004, la CADES recuperd la deuda suplementaria,
viendo prolongada la duracion de su ejercicio por tanto tiempo como

necesario.

Finalmente, en
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parte del FRR,
prolongando la existencia de la CADES hasta el afio 2025. Hoy en dia, la
entidad se ha hecho cargo de una deuda social de 260 000 millones de
euros, financiada en un cincuenta por ciento por inversores asiaticos.
Desde su creacion, en 1996, ha amortizado 125 000 millones de euros, lo
que equivale al 5,6 % del PIB de 2016. Si se incluyen los intereses
ahorrados sobre la deuda amortizada, la CADES ha contribuido en la

31 CRDS (Contribution pour le remboursement de la dette sociale). La contribucién para
el reembolso de la deuda social es un impuesto creado en 1996 con el objetivo de
reabsorber la deuda de la Seguridad social francesa.

32 Ley de financiacién de la Seguridad social.
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disminucion de la deuda publica francesa en una cantidad equivalente a
6,6 puntos de su PIB.

LAS COTIZACIONES DEL SEGURO VOLUNTARIO EN 2017

Fuera del sistema de afiliacién obligatoria, determinadas personas pueden
asegurarse, de manera voluntaria, contra los riesgos de enfermedad,
maternidad, accidente de trabajo y enfermedad profesional, y adquirir asi
derechos en materia de los seguros de vejez, viudez e invalidez, a cambio
de realizar las correspondientes cotizaciones33,

La adhesion a esta modalidad de seguro voluntario toma efecto el primer
dia de cada trimestre civil 3*que siga a la recepcién de la solicitud. Si el
asegurado lo solicita de manera expresa, los efectos se inician el primer
dia del trimestre civil donde quede comprendida la presentacién de la
solicitud.

Los beneficiarios del seguro
1.- Los trabajadores expatriados.

Los asalariados o asimilados de nacionalidad francesa, que ejerzan su
actividad en otro pais y que no queden sometidos a la legislacion francesa
de Seguridad social en virtud de un convenio internacional o de los
articulos L. 761-2 y D. 761-1 del CSS (Cddigo de la Seguridad Social),
pueden asegurarse de manera voluntaria frente a los riesgos
anteriormente referidos, ante la Caja de los franceses del extranjero
(CFE). Igualmente pueden adherirse al seguro voluntario de vejez,
siempre que justifiquen 3°su afiliacién a un régimen obligatorio francés de
seguro de enfermedad durante, al menos, cinco 3%afios.

2.- Los antiguos tomadores del seguro obligatorio.

La facultad 3’de asegurarse voluntariamente contra los riesgos de
invalidez o de vejez puede concederse a los antiguos asegurados del
sistema, que hayan permanecido afiliados con caracter obligatorio
durante, al menos, seis meses al régimen general de la Seguridad social,
a uno de los regimenes especiales o a un régimen de seguro social
agricola, y que hayan dejado de cumplir las condiciones de sometimiento
obligatorio.

33 Articulo L. 742-1 del Cddigo de la Seguridad Social.

34 Se trata de un periodo de tres meses consecutivos, que termina el Gltimo mes de uno
de los siguientes: marzo, junio, septiembre y diciembre.

35 Articulo L. 742-30 del Cddigo de la Seguridad Social.

36 Articulo R. 742-30 del Cddigo de la Seguridad Social.

37 Articulos L. 742-1 y R. 742-3 del Cédigo de la Seguridad Social.
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3.- Las terceras personas.

El consorte o el miembro de la familia de una persona enferma o invalida
(siempre que medie un reconocimiento médico) que deba recurrir a la
asistencia de una tercera persona, y que asiste a su familiar sin recibir
una remuneracion, puede afiliarse al seguro voluntario en relacién con los
riesgos de vejez, de invalidez o de ambos3®. Ademas, esta persona no
debe poder pretender el beneficio del seguro de vejez obligatorio de los
familiares que no trabajan (AVPF3?),

4.- Los padres con familia a cargo.

El padre, la madre o aquella persona encargada de la familia, residiendo
en Francia o fuera del territorio nacional, y con nacionalidad francesa, que
no estén incluidos a titulo personal en un régimen obligatorio del seguro
de vejez, puede acceder voluntariamente a éste. Si, ademas, residiera en
Francia, esta persona podria afiliarse también al seguro voluntario de
invalidez parental49.

5.- Los titulares de la indemnizacion de cuidados a tuberculosos de la
guerra.

Estas personas pueden (re)comprar, a titulo de seguro voluntario de vejez
del régimen general, las cotizaciones necesarias para el periodo
correspondiente al servicio de esta indemnizacion.

La cuantia de las cotizaciones

La cuantia de las cotizaciones en 2017 ha evolucionado en relacién con el
aumento anual del techo de la Seguridad social (39 228 euros), asi como
en funcién de dos acontecimientos destacados:

e El alza de la tasa de la cotizacion del seguro voluntario de vejez en
0,2 puntos, tras alinearse con la tasa de derecho comun (17,75 %
desde el primero de enero de 2017).

e El alza de la tasa de la cotizacion del seguro voluntario de
enfermedad, maternidad e invalidez en 0,05 puntos porcentuales.

La base para realizar los calculos de las cotizaciones del seguro de
enfermedad, maternidad e invalidez se toma en funcion del limite superior
anual de la Seguridad social arriba referido. La cotizacién para Ia
contingencia de los accidentes de trabajo se calcula sobre un salario que
no puede ser inferior a 18 281,8 euros.

38 Articulos L. 742-1 y R. 742-9 del Cédigo de la Seguridad Social.
39 L'assurance vieillesse obligatoire du parent au foyer (AVPF).
40 Articulos L. 742-1 y R. 742-22 del Cddigo de la Seguridad Social.
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1.- Los trabajadores expatriados.

La cotizacion del seguro de enfermedad, maternidad e invalidez se calcula
en funcién de la remuneracion de los beneficiarios, sobre la base del 50
%, 66,66 % o del 100 % del techo de la Seguridad social, de la edad y del
numero de trabajadores de la empresa que estén expatriados, repartidos
en varias categorias. La tasa de base de estas cotizaciones es del 6,3 %.
De esta manera, la cotizacién trimestral mas alta corresponderia a un
trabajador de mas de 35 anos de edad, encuadrado en la categoria I y con
ingresos superiores a 39 228 euros anuales, siendo aquélla de 618 euros.
La contribucidon mas baja seria la de un asalariado de menos de 30 anos
de edad, de la categoria III y con ingresos inferiores a 26 152 euros
anuales, teniendo que abonar una cuota de 246 euros cada trimestre.

La cotizacion trimestral del seguro de accidente de trabajo y enfermedad
profesional se calcula a partir del salario declarado anualmente por el
asegurado, no pudiendo ser inferior al salario minimo que sirva de base
para el calculo de rentas de accidentes de trabajo (18 282 euros anuales),
ni superior en ocho veces este limite (146 256 euros anuales). La tasa
base de la cotizacion esta fijada en el 1,15 %.

La tasa de cotizacién trimestral del seguro de vejez esta fijada en el 17,75
%.

2.- Los antiguos tomadores del seguro obligatorio.

Los asegurados voluntarios para la contingencia de enfermedad,
maternidad, invalidez, fallecimiento y vejez pagan una cotizacidon cuya
cuantia varia en funcién de la categoria en la que estén clasificados,
dependiendo de sus recursos. Existen cuatro categorias, correspondientes
a las franjas limitadas al 25 %, al 50 %, al 75 % y al 100 % del techo de
la Seguridad social. La tasa de cotizacidén trimestral esta fijada en el 17,75
% de la base impositiva. Un cotizante de la categoria I tendria que aportar
1 741 euros y uno de la categoria IV 435 euros al trimestre.

3.- Las terceras personas.

Para estas personas, la base trimestral de cotizacion es igual a 507 veces
el SMIC (en su cuantia por hora) en vigor el primero de julio del afio
anterior. En 2017 son 4 903 euros (507 veces 9,67 euros). De esta
manera la cuota trimestral, partiendo de una tasa del 18,65 %, es de 914
euros. De los cuales 44 son para cubrir el riesgo de invalidez (cuota del
0,9 %) y 870 para hacer frente al de vejez (cuota del 17,75 %).
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4.- Los parientes con responsabilidades familiares.

La cotizacién de las personas con obligaciones familiares, aseguradas con
caracter voluntario para la contingencia de vejez, se aplica sobre sobre
una base igual a 507 veces el SMIC vigente el primero de enero de cada
afo. Al ser la de 2017 de 4 948 euros, aplicando la tasa del 17,75 %, se
obtiene una cuota trimestral de 878 euros.

El cdlculo de la cotizacion trimestral de seguro voluntario de invalidez

parental se realiza sobre la misma base, aplicando una tasa del 1,77 %,
resultando en 2017 en 88 euros.
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