Estudio sobre
Planes de Pensiones
en Espana

Hacia el Fin de las Pensiones Publicas

Noviembre 2017




Indice

0. RESUMEN EJECULIVO ..t s s 2
1. SOBIE ETICA EAF| ..euieuieiieeieieiaeteeeiettis ittt 4
2. Presentacion: ¢otro Estudio sobre Planes de Pensiones? ...........cccccouceerceeeniieeniieeeseeensieeenieenn 5
3. El Sistema Publico de Pensiones en Espana: el Futuro ya no es lo que era .............cccceeeeeunnn... 6
3.1 Situacion de las Pensiones de la Seguridad Social .........ccceeeeiiiicciiee e, 6
3.2 El factor demografico: Natalidad y Longevidad .........cccccveieiiiiiiicciiee e 7
3.3 Lo que Viene: WINtEr is COMUNG........c..uiiuuieieuiiiieieieeeecietee e e e e ettt e e e e e seisree e e e s s e e sneeeeeas 9

4. Patrones de Ahorro de los hogares espafioles: é¢estamos preparados?..............ccccoeceeenunenne. 10
I (T o = e [ o Yo 011 ] =TS PP 10
4.2 SeCtOr INMODITIAIIO ..eeeieiieee et sttt b e s e 10
4.3 ACHIVOS FINANCIEIOS ettt sttt et e saeesane e 11
4.4 ENAEUAAMIENTO ..eeiiiieiiiieiie ettt ettt et ettt et e st e e st esbe e s bt e e sabeeebbeesabeesbeeesabeesnnes 11
4.5 Situacidn patrimonial Y PErsSPECLIVAS ....ccccviie it 12

5. Anaélisis de los Planes de Pensiones (PP) en Espafia: ...antes molabas ................cccccccuueeennne.e. 13
5.1 éSon iddneos los PP para planificar nuestra jubilacion?...........ccooecvieeieciee e, 13
5.0, 1 RENtADIlIAAA ..ot 13
5.1.2 FISCAlIAM ....eeieiieiiee ettt ae e b e saee s 15

5. 1.3 LIGUIEZ veoveeeeeee et ee e e eeeeseseeseseesees e eesenas s seeseeeens 16

5.2 Los Planes de Pension@s €N ESPANa ......ccueeeeeciieeeieiiiieecciieeeeeiteeeeetteeeeerteeesenseeesensaeaeenns 17
5.2.1 SITUACION QCTUAL ..ottt st 17
5.2.2 INCENLIVOS COMEICIAIES .....eiuiiiiiie et 19
5.2.3 Inversion Socialmente Responsable.........cooiieiiiciiiicciee e 21

5.3 Alternativas para 1a Generacion NONO.........cccviiiieciiie it e e saee e 23

5. CONCIUSIONES. ...ttt ettt sttt ettt b e bt e sbe e sateeab e e beesbeesbeesaeesateeabeenbeebeenbeas 25
7. GlOSArIO A8 TEIMINOS ...eeutiieiiiiieite ettt ettt ettt et esbe e st e e bt ebe e sbe e s bt e saee st e eabeebeenbeenneas 28
T 21T o T =4 = i - [PPSR 29



El actual Sistema de
Pensiones es insostenible
a corto plazo

La Planificacion
Financiera en Espaina es
prdcticamente
inexistente

Nuestra escasa
educacion financiera nos
situa en la parte baja de
Europa

El Estado deberia prever
los escenarios futuros y
actuar en consecuencia
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0. Resumen Ejecutivo

A

El Sistema Espafiol de Pensiones Publicas se enfrenta a
una profunda reforma o a su inevitable colapso. El
desequilibrio de ingresos y gastos de la Seguridad Social
agotara el Fondo de Reserva en 2017 y hace insostenible,
incluso a corto plazo, el actual sistema de reparto de las
pensiones.

La pirdmide de la poblacion espafiola lleva estrechdndose
sistemdticamente desde 1986, mientras que la longevidad
sigue creciendo: cada 4 afios nuestra esperanza de vida
aumenta 1. Debido a la baja natalidad y la elevada
longevidad, en 2030 Espafia sera el 22 pais mas envejecido
del mundo, sélo detras de Japdn.

En contraste, Espafia es uno de los paises europeos que
mayor cobertura de pension publica ofrece respecto del
salario en el momento del retiro (82,1% en 2014). Ante
este escenario, el Estado tiene pocas opciones: alargar la
edad de jubilacién -ya en 67 afios-, incrementar los afios
cotizados necesarios y reducir la cantidad a percibir.

La previsién y planificacién financiera es practicamente
inexistente en nuestro pais. La precariedad del mercado
laboral y el elevado endeudamiento de los hogares
espafioles, consecuencia de la reciente crisis econdmica,
nos sitUan a la cola de Europa en ahorro privado a largo
plazo: 2/3 de las familias gastan mas que ingresan y sélo
el 8,2% de sus activos financieros se destina a planes de
pensiones, concentrando el 83,1% en su propia vivienda.

La educacién financiera en Espafia no ayuda a revertir esta
situacion. El 45,2% de la poblacion reconoce tener poca o
ninguna y soélo el 49% supera un test elemental, lo que
sitla a nuestro pais en la parte baja dentro de la Unidn
Europea.

El futuro nos depara escenarios inquietantes debido a la
insostenibilidad del sistema, toda vez que en 2060 los
mayores de 50 afios serdn mdas que los menores en
Espafia. Frente a estos escenarios, es llamativo que el
Estado no haga mas esfuerzos por aportar soluciones
frente a retos como la Generacion NoNo (No Pension + No
Ahorros).
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Los Planes de Pensiones
(PP) perdieron gran
parte de sus incentivos
fiscales en 2006

Su iliquidez sigue
considerdndose una gran
desventaja

En 2025, podemos asistir
a rescates en masa de PP

Los incentivos de los PP
fomentan la incultura
financiera y no
compensan la pérdida de
rentabilidad

La correcta seleccion de
nuestros productos
financieros es clave para
prepararnos para la
jubilacion
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Los Planes de Pensiones (PP) perdieron gran parte de su
atractivo fiscal en 2006 debido a que se elimind la
deduccion del 40% en el rescate. En 2015 se redujo el
limite anual de aportaciones desgravables a 8.000€

En 2014, un informe de la Comision Europea califico los PP
espafioles como el peor producto de inversién europeo,
Actualmente, su rentabilidad ha mejorado al 2,24% para
los dltimos 10 afios, incentivada por la limitacion de las
comisiones maximas al 1,50%.

Aungue sus rentabilidades histéricas estan ya al nivel de
otros productos como los Fondos de Inversion, la iliquidez
de los PP se percibe como una notable desventaja. Una de
las lecciones aprendidas de los inversores tras la crisis es
la importancia de poder disponer de sus ahorros.

Estos motivos han provocado el lento pero progresivo
declive del producto y la consecuente caida de las
aportaciones anuales de los participes. En 2016, un 65%
no realizd ninguna y un 10% aporté menos de 300€, a
pesar de los esfuerzos comerciales de bancos y
aseguradoras. La ventana de liquidez que ha abierto el
Gobierno en 2025 para las aportaciones con mas de 10
afios (anteriores a 2015), puede provocar una oleada de
rescates en masa de consecuencias muy negativas para el
ahorro a largo plazo.

Respecto a la comercializacion de los PP, es lamentable
gue una decision tan importante como elegir un producto
financiero sea motivada principalmente por sus regalos en
especie y/o econdmicos, cuando no compensa en
absoluto a medio plazo.

La conclusion principal del informe es que el mejor modo
de prepararnos para la jubilacion no es solamente el
ahorro sistematico, sino que cobra especial importancia la
correcta seleccion de nuestros productos financieros y
aseguradores. La diferencia de rentabilidad de la media de
los PP frente a una cartera 6ptima supera el 3% anual, lo
que puede significar un  24,5% hasta 2025.
Evidentemente, como EAFI recomendamos acudir a un
Asesor Financiero Independiente especialista en
planificacion.
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1. Sobre ETICA EAFI

Empresa de Asesoramiento Financiero Independiente (EAFI)
registrada, regulada y supervisada por la CNMV con el n2 40.

ETICA somos una compafifa pionera en el sector financiero
espafiol, fundada en 2003 y 1a EAFI registrada en Valencia por la
CNMV en 2010.

Nuestra mision fundacional es ayudar a ahorradores e inversores a
gestionar su patrimonio financiero y empresarial con alineacién de
intereses, rentabilidad, seguridad, responsabilidad e
independencia de entidades financieras.

Hoy, en ETICA, no sélo nos ocupamos de las inversiones de
nuestros clientes (GESTION PATRIMONIAL) sino que también nos
confian sus operaciones empresariales corporativas y financieras
(FINANZAS CORPORATIVAS) y les ayudamos a desarrollar modelos
empresariales mas sostenibles (SOSTENIBILIDAD EMPRESARIAL).

En 2017, ademads de nuestra apertura en Madrid, hemos creado
una nueva Area orientada a empresas cotizadas, elaboracién de
estudios y diseflo de vehiculos de inversion (ANALISIS DE
MERCADOS); responsable del presente Estudio sobre Planes de
Pensiones en Espafia.

P 4 ° A g e
etica. ética.
GESTION ANALISIS
PATRIMONIAL MERCADOS

& K A g e
etica. etica.
FINANZAS SOSTENIBILIDAD
CORPORATIVAS EMPRESARIAL

C/Paz44,4 C/ Velazquez 126, 4D
46003 VALENCIA 28223 MADRID

www.eticapatrimonios.com

@etica_eafi
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Los ahorradores son a
menudo los grandes
olvidados de la industria

Objetivos del Estudio:

1) Describir el estado
del Sistema

2) Analizar los PP
3) Concienciar a los
ahorradores

Hemos utilizado un
lenguaje claro y
didactico accesible para
todos los publicos
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2. Presentacion: ¢otro Estudio sobre Planes
de Pensiones?

En ETICA EAFI, somos conscientes de la reciente profusién de
informes y estudios sobre las Pensiones, en su mayoria
excelentes y que nos han servido como fuente principal para
éste. Evidentemente, estos informes —normalmente elaborados
por compafiias gestoras de PP- llegan a similares conclusiones
que nosotros sobre la precariedad del sistema y la necesidad de
complementar la eventual pensién publica con ahorro privado.

No obstante, desde nuestra perspectiva y experiencia como
asesores financieros y patrimoniales independientes (EAFI),
pensamos humildemente que nuestra vision puede ser valiosa
para los ahorradores de los PP; a menudo los grandes olvidados
de la industria financiera y aseguradora y para los que hemos
creado este Estudio.

Por tanto, el objetivo del presente Estudio es triple:

Fd Describir el estado del Sistema de Pensiones Publicas en
Espafia, sus riesgos y posibles escenarios futuros

P Analizar los Planes de Pensiones (PP) espafioles y su
idoneidad como vehiculo de ahorro a largo plazo para
nuestra jubilacion

Fd Concienciar a los ahorradores de la necesidad de construir
un patrimonio financiero a largo plazo y de contar con
asesoramiento profesional para ello

No escondemos nuestro rechazo frente a la politica comercial de
muchas entidades. Ademas de los habituales incentivos, los PP
son los Unicos productos que tienen una campafia especifica
durante el afio, coincidente con sus Ultimos meses para provocar
una compra “fiscal” en el cliente. Por ello también lanzamos este
Estudio en noviembre: para provocar una reflexion sobre
nuestras decisiones financieras a largo plazo en esta época.

Finalmente, en linea con nuestra propia Responsabilidad Social y
nuestro compromiso con el fomento de la Educacién Financiera,
hemos intentado huir de jergas y tecnicismos mediante un
lenguaje claro y didactico que esperamos que sea comprensible
y ameno para todos los publicos.

Aprovechando para felicitar y agradecer su trabajo al equipo de
Anélisis de Mercados de ETICA EAFI, esperamos que encuentre
este Estudio de su interés.

Fernando Ibafiez / Director General ETICA EAFI

A 5

A



Grafica 1: Aportaciones al Fondo de Reserva de la SS

Fuente: Fondo de Reserva de la Seguridad Social
Informe a las Cortes Generales 2016

Grafica 2: Retiradas del Fondo de Reserva de la SS
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Fuente: Fondo de Reserva de fa Sequrided Social Informe a las Cortes Ganerales 2016

Fuente: Fondo de Reserva de la Seguridad Social.
Informe a las Cortes Generales 2016

Grafica 3: Saldo del Fondo de Reserva de la SS

Fuente: Fondo de Reserva de fa Sequndad Social. Informe a las Cortes Generales 2016
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Fuente: Fondo de Reserva de la Seguridad Social.
Informe a las Cosrtes Generales 2016
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3. El Sistema Publico de Pensiones en
Espafa: el Futuro ya no es lo que era

3.1 Situacién de las Pensiones de la Seguridad Social

El Sistema de Pensiones de la Seguridad Social (SS) estd
compuesto por dos pilares:

1) Cotizaciones de los trabajadores: gracias a las cuales
se establece un sistema de reparto por el cual los
trabajadores actuales mantienen las pensiones de
los pensionistas actuales y, con ello, generan un
derecho a percibir una pension de jubilacién futura
gue sera financiada por las futuras generaciones de
trabajadores

2) Fondo de Reserva: como complemento a las
cotizaciones, a finales de la década de los noventa se
constituye este segundo pilar. Dicho Fondo tiene
como objetivo modernizar el sistema y dotarlo de
estabilidad para épocas de necesidad de recursos

Se estima que a finales de 2017 el Fondo de Reserva estara
agotado debido al déficit estructural del Sistema, agravado por
factores demograficos vy la crisis econdmica de 2008-2014, en la
que se redujeron drasticamente las  aportaciones.
Efectivamente, la pirdmide de poblacién y el modelo de gestion
estan provocando que las obligaciones de pago sean cada afio
mayores que los ingresos por cotizacion.

La mayoria de las medidas adoptadas por los Gobiernos recientes
atacan el problema a través del primer pilar: limitar el gasto
dificultando el acceso a una pension publica o incrementar los
ingresos a través de mayores impuestos. Muchas de estas
medidas para reducir el gasto -aumento de la edad de jubilacion
a 67 aflos, congelacién de la actualizacion de las Pensiones al IPC,
factor de sostenibilidad- ya se estan poniendo en marcha vy
continuardn amplidndose, con el impacto social, politico y
econdmico que esto conlleva.

En cuanto al segundo pilar -el Fondo de Reserva-, hay poca
soluciéon. En junio’l7 el Gobierno ha tenido que aprobar un
crédito de 10.192M<€ a la Seguridad Social para pagar las
pensiones sin agotarlo.

A 6



Grafica 4: Comparativo Presupuestos del
Estado 2015 / 2016 / 2017 / 2018 en Sanidad,
Educacién y Proteccién Social

En % del PIB. - -

() prevision. Sanidad  Educacisn Proteccién
Social
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Fuente: Plan Presupuestario y Programa de
Estabilidad

Grafica 5: Piramide demografica 2060
(proyeccion)

Fuente: INE

Grafica 6: Evolucion esperanza de vida al
nacimiento

Fuente: INE
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¢Cémo hemos llegado a esta situaciéon?

Desde 2014, el déficit del Fondo de Reserva ha sido de 15.000M€
anuales, de modo que en 2016 sélo le restaban los 15.000€M
gue se han necesitado en 2017. Por tanto, a finales de este
ejercicio el Fondo de Pensiones se quedara a cero.

La opcidn del endeudamiento para seguir dotando de recursos al
Fondo, como en el caso del reciente préstamo a la SS, queda
descartada debido a la reforma impuesta por Europa del articulo
135 de la Constitucién Espafiola, que establece un techo de
deuda. Para seguir atendiendo las Pensiones no hay otra opcién
mas que recortar de otros sectores como sanidad, educacion,
infraestructuras, investigacion... como ha previsto el Gobierno en
los presupuestos para 2018.

3.2 El factor demografico: Natalidad y Longevidad

A estas alturas, no descubrimos nada al revelar que la pirdmide
de poblacién espafiola se estd invirtiendo, haciendo insostenible
el Sistema de Pensiones a medio plazo.

Recordamos que en Espafia tenemos un sistema de reparto, no
de acumulacion. Es decir, los cotizantes actuales sostienen a los
pensionistas actuales mediante un sistema piramidal. En otras
palabras, nuestras cotizaciones no estan siendo acumuladas o
reservadas para nuestra propia pensién de jubilacion, que
dependera de los —escasos- cotizantes futuros.

Sin abundar en este tema, mas alld de lo que revelan los datos y
los graficos, resaltamos algunos hechos relevantes:

P4 En 2030, Espafia serd el 22 pafs mas envejecido del
mundo, sélo por detrds de Japon

P Nuestra esperanza de vida aumenta en 1 afio cada 4 que
pasan

P En 2017, el grupo de edad mdas numeroso es el de 35 a
39 afios

P En 2029, serd el de 50 a 54

I3 En 2064, el de 85 a 89

Fd En 2060, habrd mas mayores de 50 afios que menores

P4 El Gobierno ha establecido que la edad de jubilacion

pase progresivamente de 65 afios a 67 en 2027, y los
afios cotizados necesarios de 19 a 25 en el mismo
periodo
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Grafica 7: Esperanza de vida al nacer (afios)

Fuente: Eurostat

Las pensiones se
reduciran al ritmo de la
esperanza de vida
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El Factor de Sostenibilidad

Como ejemplo de la carga para el sistema publico, hoy una
persona con una esperanza de vida normal de 90 afios estaria
cobrando pensiones durante 23 afios.

Este incremento de la longevidad ha llevado al Gobierno a tomar
una medida drastica que favorece la sostenibilidad del sistema,
pero reduce considerablemente las pensiones a partir de 2019.
Es lo que se conoce como factor de sostenibilidad.

Este factor, previsto en la Ley 5/2013, establece un vinculo
automatico entre la cuantia de las nuevas pensiones de
jubilacién en alta y el aumento observado en la esperanza de
vida. Esto significa que la pension mensual a percibir en la
jubilacién se vera reducida en funcion de la nueva esperanza de
vida. En resumen, gue como vamos a Vivir mas, el Gobierno va a
ajustar la —tedrica- pensidn que nos corresponde entre mas
afios, reduciendo entonces los pagos periddicos.

El nuevo sistema empezara a aplicarse en 2019, con referencia
2012, sin necesidad de normas de desarrollo. Su formulacion
matematica para un determinado afio puede expresarse como la
proporcion entre la esperanza de vida a los 67 afios en 2012 y en
el afo en cuestion. Usando las tablas de mortalidad de Eurostat,
el factor de sostenibilidad pasa de un 100% del valor de la
pensién de las altas en 2018 al 82% en 2060, en linea con unas
esperanzas de vida a los 67 afios de 18,8 afios en 2012 y de 22,8
afios en 2060. Es decir, una pension media esperada de 899,29€
(2016) a cobrar en 2018, pasara a 737,41€ en 2060; un 18%
menos.

En cualquier caso, vistas las amenazas de sostenibilidad del
sistema de pensiones, no es descartable que este factor se revise
periddicamente y los recortes sean mas acusados.



Incremento de la
pobreza, mini-jobs, crisis
inmobiliaria cronica...
son algunos escenarios
futuros

Debemos hacernos a la
idea de prolongar
nuestra edad de
jubilacion y pensiones
mas reducidas
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3.3 Lo que viene: Winter is Coming

Sin animo de ser alarmistas, y solamente prolongando las
tendencias actuales de poblacion vy la situacién financiera de las
Pensiones Publicas, dibujamos algunos de los escenarios
posibles:

P Elevada poblacién mayor de 75 afios y/o dependiente
viviendo en la pobreza o a cargo de sus familiares

FA Altos niveles de desempleo y precariedad laboral, debido
a la masa de poblacién que necesitara seguir trabajando a
edades avanzadas. En 2015, se estimaba que en Alemania
ya habfa mas de 900.000 personas mayores de 65 afios
trabajando en puestos de baja formacién y remuneracion
(mini-jobs) para complementar su pensién publica

PA Crisisinmobiliaria crénica por el efecto de la venta-alquiler
forzosa de la vivienda y de las hipotecas inversas para
poder sobrevivir

P Quiebra del Estado del Bienestar y adopcién de sistemas
menos costosos para el Estado pero con menor proteccion
social, como el estadounidense

P Enfrentamientos sociales y politicos. Auge del populismo
y fractura social

Pd Reduccién de la renta disponible y contraccion del
consumo y el ahorro: crisis econdmica

En los préximos 10 afios (2027), parece inevitable la
prolongacién de la edad de jubilacién y el recorte de las
pensiones, teniendo en cuenta que existe margen: la tasa de
sustitucién en Espafia es del 82,1% conforme a datos oficiales de
la OCDE en 2014. Es decir, nos jubilamos con una de las
pensiones mas altas de Europa en relacién con el salario que
cobrabamos.



Grafica 8: Evolucion de la renta
disponible por cohortes de poblacién
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Fuente: IEAF

Grafica 9: Balance riqueza neta hogares
Espaia
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Fuente: IEAF

Grafica 10: Porcentaje de hogares
gastan menos de lo que ingresan
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Fuente: IEAF

Grafica 11: Porcentaje de tenencia de
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Los hogares espanoles
tienen un 85% de sus
activos en inmuebles
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4. Patrones de Ahorro de los hogares
espafoles: destamos preparados?

4.1 Renta disponible
Segun el Estudio de Standard & Poor’s “Global Financial Literacy
Survey” llevado a cabo en 2015 en 170 paises, un 51% de los
espafioles no tiene conocimientos basicos en finanzas y un 45,2%
de la poblacién reconoce no tener ninguna educacion financiera.

Por otro lado, el pico de la renta disponible de los hogares
espanoles, coincidente con el pico de renta neta, se ha retrasado
alafranja de edad de los 55-64 afios después de la crisis. La edad
es tan avanzada que se reduce el margen de tiempo necesario
para construir un patrimonio financiero de cara a la jubilacién.
Esta franja de edad es 10 afios posterior al punto algido de renta
disponible en Reino Unido o Alemania. La crisis, ademads, ha
impedido que las personas mas jovenes hayan podido ahorrar a
largo plazo por la escasez de renta, derivada del desempleo vy el
endeudamiento.

Como conclusién, la baja formacion financieray la reducida renta
disponible han construido una sociedad post-crisis que “vive al
dia” con escasa capacidad de ahorro y preocupacién por el
futuro. Como ejemplo, dos tercios de los hogares espafioles
gastan mas de lo que ingresan.

4.2 Sector inmobiliario
De nuevo, no descubrimos nada al revelar la tendencia historica
de la poblaciéon espafiola de invertir en ladrillos. En el grafico de
la izquierda, podemos observar la diferencia entre Alemania, la
Zona Euroy Espafia.

Los datos del Banco Central Europeo (BCE) a través de la
«Household Finance and Consumption Survey Dic16» muestran
gue la inversion en activos reales de los hogares alemanes es del
77,6%, de la cual el 44,3% es vivienda habitual en propiedad y el
resto son otros bienes; el resto de activos (22,4%) estd invertido
en activos financieros. En el caso de Espafia, el 85,1% de los
activos estan invertidos en activos no financieros, siendo el
83,1% vivienda en propiedad. En nuestro, caso el complemento
de activos financieros es del 14,9%.

Es decir, que la principal inversion a lo largo de nuestra vida es
nuestra propia vivienda. Este hecho es relevante de cara a la
planificacidon, pues los activos inmobiliarios suponen iliquidez y
fuerte endeudamiento.
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4.3 Activos financieros

Grafica 12: Evolucién de la propensién al
riesgo: renta variable sobre total activos
financieros (%)

En la siguiente tabla podemos ver como distribuyen las familias espafiolas la
pequefia proporcion de sus ahorros que destinan a los activos financieros
(14,9%).

Tabla 1: Asset Allocation financiero en funcion de la edad en Espafia

Fuente: IEAF

1634 | 420 0,58 0,17 0,94 0,70 1,80 1,81
3544 | 5,03 0,70 021 1,12 0,84 2,15 2,16
4554 | 5,60 0,78 0,23 1,25 0,94 2,39 241
5564 | 6,80 0,94 0,28 1,52 1,14 2.90 2,92
65-74 | 8,12 1,12 0,33 1,81 1,36 347 3,49
~ .. + 77 . 24 I, 97 24 24
Los esparioles invierten Lo 030 | 0. 2 | 09 6 8
mds en bolsa en las Fuente: [EAF
edades mds avanzadas La légica de la planificacion financiera nos recomienda que el

riesgo de nuestras inversiones se reduzca con la edad. Asi ocurre
con la renta fija (bonos, depdsitos y fondos), ya que aumenta la
proporcion hasta la ultima franja de edad. Sin embargo, lo que
llama la atencién es el incremento de inversidon en acciones
T conforme avanza la edad. El riesgo de las acciones es elevado y
e la proporcion de renta variable deberia ser superior a edades
tempranas que tan avanzadas. El pico de inversién en bolsa se
encuentra en la franja de 65-74, precisamente cuando deberian
de destinarse a inversiones mas conservadoras.

Este efecto es poco comprensible y sélo se explica por la falta de
cultura financiera y, por tanto, de cémo hacer una prevision y

T planificacién eficientes.

4.4 Endeudamiento

Como consecuencia de la temprana inversién de los espafioles
Gréfica 14: Ratio deuda sobre ingresos. en inmuebles, su endeudamiento es excesivo para financiar el
coste de la vivienda.

En el grafico del margen, vemos que el nivel mas alto de deuda
sobre ingresos en Espafia se encuentra entre los 16-34 afios con
288%, mientras que Reino Unido y Alemania no superan el 150%
y el 75% respectivamente durante toda su vida. Nuestros vecinos

Fuente: IEAF europeos se endeudan de forma mas prudente a edades mas
avanzadas, demostrando un mayor control y formacién
financiera.
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Si analizamos la estructura de deuda e inversion de los hogares
espafioles obtenemos los siguientes resultados.

Tabla 2: Balance de activo y pasivo de los hogares en Espafia.

Fondos de inversion 203.435 250.990 2,12%

Activo financiero Seguros 84.345 149.999 5,92%

o o . . Fondos de pensiones 123.599 165.367 2,95%

La vivienda propia sigue Vivienda habitual 174.250 138.700 -2,50%

: 2 : i les 241.800 154.000 -4,89%
siendo la principal i Otros biencs rea :

P P Activo real Joyas, obras de arte 3.000 5.000 5,84%

inversion de los hogares Valor empresa familiar 114.200 58.500 -7,16%

Pasivo

Deuda corto plazo

33.174

28.006

-1,67%

Deuda largo plazo

620.329

701.633

1,24%

Fuente: IEAF

Existen razones para la esperanza. A pesar del elevado peso de
los inmuebles en nuestras carteras, desde 2005 los activos
financieros (fondos de inversion, de pensiones y seguros) estan
creciendo a un nivel similar a Alemania. No obstante, la crisis
inmobiliaria y la escasa rentabilidad de la renta fija a corto plazo
—incluyendo depdsitos- en un entorno de tipos O en Europa,
pueden estar detrds de este efecto; al buscar los inversores
activos con mayor rentabilidad.

Los activos financieros
estdn creciendo al nivel
de otros paises europeos

La renta disponible de las familias sigue siendo limitada, tanto
por la destrucciéon de valor durante la crisis (pérdida de valor de
los inmuebles y desaparicién de empresas familiares) como por
el endeudamiento derivado de las inversiones inmobiliarias. Sin
embargo, el crecimiento econdmico espafiol y el progresivo
desapalancamiento de los hogares en los Ultimos ejercicios,
estan mejorando su capacidad de ahorro a corto y, esperamos, a
largo plazo.

En resumen, el escenario futuro de las pensiones publicas en
Espafia es desalentador, con inevitables recortes y crecientes
dificultades para acceder a las mismas. Por otro lado, el
panorama postcrisis dibuja unas familias con baja educacion
financiera, alto endeudamiento, reducida capacidad de ahorroy
La recuperacion
economica puede
reactivar el ahorro a

largo plazo

escasa preocupacion por la planificacién futura.

Aun asi, la espectacular recuperacién del PIB y la reduccion del
desempleo desde 2015, estan mejorando la renta disponible y la
posibilidad / necesidad de ahorrar a largo plazo pero icontamos
con productos financieros adecuados?

) 12
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5. Analisis de los Planes de Pensiones (PP) en
Espafa: ...antes molabas

5.1 éSon idoneos los PP para planificar nuestra
jubilacion?
Para averiguarlo, vamos a analizar y comparar los PP con sus
principales competidores en el ahorro a largo plazo: los Fondos
de Inversion; a través de su rentabilidad, fiscalidad y liquidez.

5.1.1 Rentabilidad
En el estudio realizado anualmente por INVERCO sobre las
Instituciones de Inversidn Colectiva (fondos de inversion y SICAV)
y los PP, se concluye que las rentabilidades de estos son casi un
punto porcentual superior a los fondos en cada horizonte
temporal, teniendo en cuenta todas las categorias.

Tabla 3: Rentabilidades medias anuales ponderadas de los
fondos de inversién al 31/12/2016

MCNETARIOS 0,08 3,15
RENTA FlIA EURO CORTO PLAZO 022 037 1,10 1.22 147 191 318
RENTA FlA EURO LARGO PLAZO 120 24 381 274 287 291 4,10
RENTA FlIA MIXTA EURO 093 1,80 324 162 204 248 385
RENTA VARIABLE MIXTA EURO 136 295 588 1,06 2,18 3 443
RENTA VARIABLE NACICHAL EURO 2,55 247 7,65 0,01 302 5,15 6,80
RENTA FlA INTERNACIONAL 158 401 4,02 262 2,10 2,08 4,19
RENTA Fl MIXTA INTERNACIONAL 0,02 140 2,18 061 095 1,78 312
RENTA VARIABLE MIXTA INTERNACIONAL 148 1,76 474 130 132 234 4,01
RENTA VARIABLE EURO RESTO 2,56 3 10,47 1,89 252 4,39 6,26
RENTA VBLE. INTERNACICNAL EUROPA 073 441 8,84 023 156 3,28 468
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EEUU 10,13 11,05 13,77 5,50 221 388 083
RENTA VBLE. INTERNACIONAL JAPON 3,02 780 12,28 007 085 087 0,24
RENTA VBLE. INTERNACIONAL EMERGENTES 11,08 2,80 242 061 535 5,02 531
RENTA VBLE. INTERNACIONAL RESTO 560 6,30 11,65 383 229 3,20 468
GLOBALES 2,01 3,04 a7 188 157 2,87 393
GARANTIZACOS DE RENDIMIENTO FlUO 007 095 252 2,48 245 200
GARANTIZADOS DE RENDIMIENTO VARIABLE 0,18 134 278 154 213 344

DE GARANTIA PARCIAL -1,10 227 399

DE GESTION PASIVA 142 325 537

RETORNO ABSOLUTO 038 0,82 1.7

FONDOS DE INVERSION LIBRE (FIL) 37 4,95 8,09

FONDOS DE FiL. 1,02 1,42 2,74

TOTALFONDOS: 114 193 345 182 2,03 2,26 3,53

Fuente: INVERCO

Tabla 4: Rentabilidades medias anuales ponderadas de los planes
de pensiones a 31/12/2016

RENTABILIDAD (%) 25 AROS m 15 AROS mm 3AfiOS m
A1 302 345 aor 5,76 4,28

SISTEMA DE EMPLED 6 27
SISTEMA ASOCIADO 580 424 363 205 578 398 245
SISTEMA INDIVIDUAL 426 202 1,7 171 4,68 3,00 1,69

Renta Fija Corto plazo 4,07 189 1,30 132 1,30 048 027
Renta Fija Largo plazo 405 264 222 268 3,54 300 1,25
Renta Fija Mixta 430 264 130 133 315 163 071
Renta Variable Mixta 4,04 4,36 262 194 6,31 327 2,70
Renta Variable . 458 1,88 1,62 9,78 503 434
Garanfizados - 3,39 2,56 683 547 202
TOTAL PLANES DE PENSIONES 4 325 245 2,24 5,07 344 2,04

Fuente: INVERCO
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rentabilidad

Las comisiones de los PP
han bajado desde 2014

Hay una tendencia hacia
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Efectivamente, el rendimiento histérico de los fondos de
inversion (Fl) ha sido bajo en cualquier horizonte temporal, ni
siquiera superando a la inflacidon esperada del 2% en el Ultimo
afio. No obstante, si comparamos las categorias mas comunes,
los resultados obtenidos ninguno de los dos productos muestra

mejores resultados de modo consistente.

Tabla 5: Comparacion de rentabilidades de las categorias mas
comunes entre planes y fondos de inversién (sombreado el mas

rentable)

RF CP 1 afio 3 afios 5 afios 10 afios 15 afios 20 afios 25 aiios

Plan de pensiones 0,27 0,49 1,3 1,32 1,3 1,89 4,07
Fondo de inversién 0,22 0,37 1,1 1,22 1,47 1,91 3,18
RF LP 1 afio 3 afios 5 afios 10 afios 15 afios 20 afios 25 afios

Plan de pensiones 1,25 3 3,54 2,68 2,22 2,54 4,05
Fondo de inversion 1,2 2,41 3,81 2,74 2,67 2,91 4,1
RF Mixta 1 afio 3 afios 5 afios 10 afios 15 afios 20 afios 25 afios

Plan de pensiones 0,71 1,63 3,15 1,33 1,3 2,64 4,3
Fondo de inversién 0,93 18 3,24 1,62 2,04 2,48 3,85
RV Mixta 1 afio 3 afios 5 afios 10 afios 15 afios 20 afios 25 afios

Plan de pensiones 2,7 3,27 6,31 1,94 2,62 4,36 4,94
Fondo de inversion 1,36 2,95 5,88 1,05 2,18 3,11 4,43
RV 1 afio 3 afios 5 afios 10 afios 15 afios 20 afios 25 aiios

Plan de pensiones 4,34 5,93 9,78 1,62 1,88 4,58/

Fondo de inversion 2,55 2,47 7,65 -0,01 3,92 5,15 6,89

Fuente: Elaboracion propia e INVERCO

Bajo nuestro punto de vista, el tipo de producto elegido —Fl o PP-
no es relevante para su rentabilidad, sino la eficiencia en la
gestion, las comisiones y los tipos de activo en los que invierte.

P Gestidon: la mayoria de los productos considerados
dentro de INVERCO pertenecen a las gestoras de los
grandes bancos. Dentro de un modelo de venta
indiscriminada de productos de inversién como el que
impera en Espafia y no de asesoramiento, no ha existido
un interés real en gestionarlos adecuadamente

P Comisiones: los gastos de gestién de los productos se
han revelado como un factor clave para su rentabilidad.
Estos pobres resultados historicos estan provocando la
aparicion de gestoras y productos lowcost -gestidn
automatizada vy distribucién online- que todavia tienen
que demostrar su eficiencia en el mercado. Los PP, por
ejemplo, han mejorado sensiblemente sus retornos
desde que el Gobierno limitd sus comisiones maximas
primero al 1,50% y a partir de 2018 al 1,25% de media

P Activos: como es evidente, muy pocos de estos
productos consiguen batir a su indice de referencia,
obteniendo su rentabilidad mas por el tipo de activo que
por la gestién activa. En este sentido, hay una tendencia
en el mercado hacia los fondos indice y ETF y la pérdida
de fe en la capacidad de gestion de los equipos
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Los PP disponen de una
fiscalidad especifica

En 2006, los PP perdieron
una de sus principales
ventajas fiscales

Si rescatamos los PP en
forma de capital, nuestra
tributacion podria
incrementarse

La fiscalidad no debe ser
nunca la razoén principal
para las decisiones de
inversion
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5.1.2 Fiscalidad
Los PP tienen una fiscalidad especifica, frente a otros vehiculos
de inversién. Sin pretender ser exhaustivos:

A

Los PP son traspasables entre si sin tributacion fiscal,
facilitando una gestion activa adaptada al perfil del
inversor

Las aportaciones anuales hasta un maximo de 8.000€, o
el 30% de la suma de rendimientos netos del trabajo y
de actividades econdmicas del ejercicio, son
desgravables en la declaracién de IRPF de ese afio

En caso de que el conyuge no reciba rentas a integrar en
la parte general de la base imponible o sean menores a
8.000€, se pueden aportar 2.500€ mas

Este limite se aplica conjuntamente a todo tipo de
planes, incluyendo planes de prevision asegurados,
planes de previsiones sociales empresariales y seguros
de dependencia

Ademads, en el momento de rescate, estd exento de
tributacién el 40% del capital para las aportaciones
realizadas antes de 2007, si se rescatan en un Unico
cobro. A partir de 2007 inclusive, las aportaciones no
tienen ningun tipo de ventaja fiscal en el rescate de una
vez

Estas cantidades tributardn en el momento del rescate
por rendimientos del trabajo -no como rendimientos de
capital ni ganancia patrimonial, como en el caso de otros
productos-, pudiendo elevarse nuestra escala del IRPF
de ese ejercicio

Sirecuperamos nuestros PP en forma de renta periddica,
el impacto sobre nuestro tipo de gravamen es menor y
podemos diferir el pago de impuestos

Aunque los PP estén exentos del Impuesto de
Sucesiones (ISD), en caso de fallecimiento los herederos
tienen que sumar la totalidad del capital percibido a su
declaracién de IRPF, aumentando su base imponible de
rendimientos del trabajo y su tributacién

Otros productos de ahorro, como por ejemplo los Fondos de
Inversién (Fl), tributan Unicamente por las ganancias de capital a
una escala entre el 19% y el 23%, y no por rendimientos del
trabajo. Ademds de ser también traspasables sin coste fiscal,
cuentan con la ventaja de que, en caso de herencia, la tributacion
por la plusvalia seria nula y Unicamente tributaria por el ISD.

En cualguier caso, aunque muy importante para la planificacion
financiera, la fiscalidad no debe ser nunca la razén principal para

tomar una decision de inversion.

A 15
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5.1.3 Liquidez
Los PP son iliquidos hasta la jubilacién, salvo en determinados
casos especiales. Esta gran desventaja de los PP se ha puesto de
manifiesto durante la crisis, cuando muchas familias se han
encontrado con problemas de tesoreria sin poder rescatar su
capital, y ha provocado la caida de las aportaciones en los ultimos
afios.

Para paliar esta situacion, en 2015 el Gobierno introdujo la
posibilidad de rescate a partir de los 10 afios, de modo que se
podra retirar el dinero aportado antes de 2015 sin penalizacion
alguna a partir de 2025. Esta circunstancia ya existia
historicamente en el caso de los PP vascos: los EPSV.

¢Planes de Pensiones o Fondos de Inversion?

Como hemos podido ver, tanto los PP frente a los Fl -su principal
alternativa- presentan ventajas e inconvenientes que no nos
permiten ser categdricos respecto de si son el producto ideal
para preparar el retiro. Esta decision depende del perfil de cada
inversor, donde la liquidez y la fiscalidad destacan como los
factores determinantes para decantarse por uno u otro.

Evidentemente, recomendamos contar con el consejo
personalizado de un asesor financiero profesional, y si es
independiente mejor.

Tabla 6: Comparacion planes de pensiones y fondos de inversién

Planes de pensiones Fondos de inversion
Rentabilidad = =
Fiscalidad v x
Liquidez x v

Fuente: Elaboracion propia
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5.2 Los Planes de Pensiones en Espafia

5.2.1 Situacion actual
Los PP ocupan un lugar poco importante en las carteras de
inversion de los espafioles, en comparacién con otros paises
Los PP no son relevantes europeos. Segln INVERCO, sélo el 8,2% de los activos financieros
en las carteras de los de los hogares espafioles (1,6% de activos totales) se destinan a

0 o . .
espanoles PP, frente al 60% de Holanda o0 48,7% de Reino Unido.

El crecimiento de los PP ha sido constante desde 2012, a finales
de la crisis econémica, aunque a un ritmo inferior desde 2014.
En la tabla siguiente, observamos la evolucién reciente de las
aportaciones de los PP y como en 2016 todavia no hemos

Grafica 15: Patrimonio de los Fondos de recuperado los niveles de 2009.
Pensiones

Tabla 7: Evolucién de las aportaciones a planes de pensiones privados

APORTACIONES/PRESTACIONES 2014 2015
(millones de €

APORTACIONES 9.606 2.582 4.961 3.929 4.080 5.234

SISTEMA DE EMPLEQO 1.589 1623 1.781 1.203 1112 1.167 1 151

SISTEMA ASOCIADO 44 41 38 28 29 37 27 24

SISTEMA INDIVIDUAL 3.973 3.918 3.142 2,698 2,939 4.030 3.590 3.787

Renta Fija Corto plazo 1.000 823 659 585 498 596 397 391

Renta Fija Largo plazo 461 482 428 371 505 706 453 473

Renta Fija Mixta 1173 958 766 620 659 1.072 1.243 1277

Renta Variable Mixta 376 312 255 193 312 539 666 739

Renta Variable 298 326 247 232 319 447 438 469

Fuente: INVERCO Garantizados 666 1.017 786 697 646 670 393 447

Fuente: INVERCO

Efectivamente, las aportaciones se estan reduciendo. A lo largo
de 2015, el 65% de los participes no hizo ninguna aportacién y
un 10% de las realizadas fueron menores de 300€.

Lamentablemente, parece que la tendencia a preocuparse por el
- futuro sigue siendo débil pese a ser conscientes de la fragilidad
el futuro o pérdida de del sistema publico... o los PP han perdido atractivo para los

atractivo de los PP? ahorradores.

¢Baja preocupacion por

Ademas, sorprende que en este mismo afio 2015, un 50% del
pago de las prestaciones se haya realizado en forma de capital
en lugar de rentas, a pesar de que asi se incrementa
tedricamente la tributacion de ese ejercicio. Aparte de la
necesidad de liquidez, este hecho podria tener detras la falta de
asesoramiento profesional de los inversores, tanto financiera
como fiscal.

www.eticapatrimonios.com p
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Aunque el volumen de los PP sigue creciendo, sus rentabilidades
siguen siendo exiguas a largo plazo, igual que en el caso de los
Fondos de Inversion. De hecho, un informe de 2014 de la
Comision Europea calificé los PP espafioles como el peor
producto de inversion europeo, con rentabilidades anuales
medias del -1,17% entre 2000 y 2013. Quiza por este motivo, el
Gobierno decidié limitar sus comisiones maximas de gestion y
depositaria (1,25% vy 0,25%), lo que ha redundado en una mejora
de sus resultados desde entonces.

En cualquier caso, estos bajos rendimientos han despertado
cierta inquietud entre los ahorradores quienes, antes la
imposibilidad de rescatarlos, han optado por traspasarlos entre
ellos: entre 2000y 2016 se movieron de media un 23% de los PP.

Nos gustaria pensar que esta movilidad responde a un mayor
interés por la prevision financiera e incluso una mejora de la
formaciéon financiera, pero nos tememos que existen otras
razones:

Fd lliquidez y baja rentabilidad: que convierten a los PP en
un producto residual y que genera escasa fidelidad entre
los ahorradores

P3 Practicas comerciales: regalos en especie y/o incentivos
monetarios por traspasar su PP

Fd Objetivos de venta: las entidades fijan objetivos de
captacion de PP a sus empleados en la campafia de
Navidad

La importancia de elegir bien el producto

La media de los resultados histéricos de los PP es baja, con una
media a 10 afios del 2,24%, por lo que ni siquiera todos los planes
de pensiones ofrecen esas rentabilidades.

Vamos a utilizar las conclusiones de nuestro servicio de Gestion
Activa de Planes de Pensiones (GAIPP) para demostrar
cuantitativamente lo importante que es evitar productos
mediocres.

La metodologia del GAIPP es la siguiente:

1. Seleccionar los PP  histéricamente  mejor
gestionados por categoria

2. Elaborar 3 carteras en funcién del perfil del riesgo
del cliente: Conservadora, Moderada y Dindmica

3. Revisar y rebalancear trimestralmente las carteras
en funcién de su comportamiento, mediante una
gestion activa
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Grafica 16: Cartera conservadora GAIPP En el periodo 2011-2016, el GAIPP nos revela datos interesantes
de rentabilidad comparado con sus benchmarks o indices de
referencia de cada cartera:

P4 Cartera Conservadora GAIPP = 3,43% anual comparada
con la media de los PP de Renta Fija a largo plazo =
3,38%. Anual. Es decir, GAIPP obtiene un 0,27% mas, un
plus del 0,05% anual, que para 100.000€ serian una
diferencia de 274,65€ al final de los 6 afios

Fuente: Elaboracion propia Pd Cartera Moderada GAIPP = 4,36% anual comparada con

Gréfica 17: Cartera moderada GAIPP la media de los PP de Renta Fija Mixta = 2,36%. Anual. Es
decir, GAIPP obtiene un 12,58% mas, un plus del 2%
anual, que para 100.000€ serian una diferencia de
12.584,53€ al final de los 6 afios

P4 Cartera Dindmica GAIPP = 7,02% anual comparada con la
media de los PP de Renta Variable Mixta = 3,84%. Anual.
Es decir, GAIPP obtiene un 20,67% mas, un plus del
3,18% anual, que para 100.000€ serian una diferencia de
20.671,54€ al final de los 6 afios

0 2012 013 2014 2015 2016

= CarteraModerada  sRFM

Fuente: Elaboracion propia

Como conclusién, la correcta seleccién de los PP y la eficiente
gestion de las carteras aporta un plus de rentabilidad, superior
en funcién del perfil de riesgo asumido.

Gréfica 18: Cartera dindmica GAIPP

5.2.2 Incentivos comerciales

Este es un fenédmeno Unico en Europa y revelador del nivel de

educacién financiera en Espafia, pero sobre todo del valor que

dan a estos productos las propias entidades que los gestionan.
Fuente: Elaboracion propia Asi, Espafia es el Unico pais desarrollado en Europa que utiliza
regalos e incentivos para comercializar los planes de pensiones.
Algunos de los ejemplos de incentivos o reclamos son tablets,
sorteos, viajes, cestas de navidad, televisiones, cafeteras,
regalos para edredones, o un tanto por ciento monetario por adelantado

comercializar PP sobre la cantidad invertida, etc.

Los PP son los Unicos productos de ahorro que disponen de una
campafia especifica en el afio, del 1 de octubre al 31 de
diciembre. Los agentes y empleados de los bancos vy
aseguradoras tienen objetivos de captacién que cumplir, lo que
Hay que diferenciar los sitla en un conflicto de interés que puede derivar la venta
indiscriminada de productos. Como inversores, debemos ser
capaces de distinguir la venta frente al asesoramiento.

Espaia es el unico pais
en Europa que utiliza

venta de asesoramiento

Los regalos son inversiones que realizan las compafiias para
captar al cliente, y que influyen en que los PP presenten elevadas
comisiones de gestion. Asi, el 60% de los PP tienen comisiones

) 19

www.eticapatrimonios.com p




La obligatoriedad de
permanencia favorece la
venta cruzada

Muchos ahorradores
desconocen el coste
fiscal de los regalos

Dejamos de ganar 212€
por un edredon que vale
20€ 0 1.062€ por una TV
de 292€

www.eticapatrimonios.com

A ti
e C a °
ANALISIS
MERCADOS

iguales al 1,50% (maximo actual obligatorio por ley), cuando el
85% de sus activos no requieren una gestion activa.

¢Realmente les vale la pena a las entidades este gasto?. Es una
practica muy rentable pues, una vez captado el cliente a largo
plazo con compromiso de permanencia, realizan venta cruzada
de otros productos: fondos de inversion, depdsitos, hipotecas o
cuentas corrientes.

La gestidn se desayuna a los incentivos cada mafiana

Los regalos son realmente adelantos de rentabilidad a cambio de
compromisos de permanencia, con penalizacién si se traspasa el
PP a otro antes del plazo.

Muchos inversores desconocen que estos incentivos —en especie
0 monetarios- tienen un coste fiscal del 19% al 23%, pues
tributan en la Base Imponible del Ahorro como rendimiento del
capital mobiliario.

Un ejercicio realizado por nuestros analistas demuestra que la
eleccién de un producto por el regalo puede salir caro en
términos de pérdida de rentabilidad.

La metodologia seguida:

P Tomar la diferencia de rentabilidad entre las 3 carteras
GAIPP y sus indices de referencia —ver ejemplo anterior-
y calcular su media

PA  Multiplicar esta media por la cantidad a invertir en euros
para obtener cada regalo, obteniendo la rentabilidad a
la que renunciamos por el mismo (coste de
oportunidad)

P El coste de oportunidad se compara con el coste del
regalo, para ver si este Ultimo compensa la pérdida de
rentabilidad

Tabla 8: Coste real de los regalos en especie

Diferencia de

rentabilidad Valordel  Media
entre cartera Rezalo Coste regalo con de Coste de Permanencia
GAIPPy 8 real impacto  tramos oportunidad 36 meses
media de la fiscal exigida
categoria
Consevador ¢y odon  19,95€  16,15€  4.000 69,6€ 212,4€
0,05%
M°i‘;ad° Cafetera  71,76€  58,12€  6.500 113,1€ 345,15€
Dinamico .
3,18% Mévil 95€ 76,95€ 12.000 208,8€ 637,2€
Media de las 3
carteras: TV 292€ 236,52€ 20.000 384€ 1062€

1,74%

Fuente: Elaboracion propia
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El valor del regalo se
recupera en menos de 12
meses

En caso de incentivos
monetarios, tampoco
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permanencia

La ISR genera rentabilidad
e impacto positivo, y
puede ser un revulsivo
para los PP en Espaiia
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Para el caso en especie, hemos elegido un panel real de objetos
de esta campafia 2017 ofrecidos por una entidad concreta, y
hemos comparado su valor real con lo que hubiera ganado el

cliente de media con la cartera GAIPP.

Como podemos ver en la tabla anterior, no sélo existe una
pérdida de rentabilidad medida en coste de oportunidad, sino
gue el valor del regalo se compensa en menos de 12 meses.

Ademads, este efecto se incrementa debido a los 3 afios de
permanencia obligatoria, pues el regalo nos lo dan sélo una vez
en la contratacion o traspaso.

Para los incentivos monetarios, hemos seguido el mismo
modelo. En este caso, el 3% de la aportacion cobrado en efectivo
-normalmente limitado a una cantidad- se convierte en una
pérdida de rentabilidad del 6,58% al terminar el tiempo de
permanencia de 5 afios.

Tabla 9: Beneficio del incentivo en efectivo

Diferencia de Incentivo Incentivo  Beneficioal Permanencia5
rentabilidad menos afio afios
coste fiscal
Conservador 0,05%
Moderado 2%
0/ 1 74%= 0 -
3% 2,43% 2,43%-1,74% 2,43%-9,01%

Dindmico 3,18% 0,69% -6,58%

Media de las 3 carteras:
1,74%

Fuente: Elaboracion propia

5.2.3 Inversién Socialmente Responsable

La Inversién Socialmente Responsable (ISR) o Social Responsible
Investment (SRI) es un modelo de gestion centrado en empresas y
activos sostenibles y responsables. De este modo, los inversores
socialmente responsables buscan, ademdas de rentabilidad
financiera, que sus inversiones generen un impacto positivo en su
entorno. Como consecuencia de invertir en activos responsables,
sus riesgos extrafinancieros se reducen y se benefician de mayores
rentabilidades a largo plazo fruto de la sostenibilidad. De hecho, el
control de riesgos es una variable fundamental a la hora de la toma
de decisiones de inversion.

Introducimos este concepto en nuestro Estudio porque
consideramos que el desarrollo de la ISR en Espafia puede ser el
revulsivo que necesitan los PP para recuperar el interés del publico.
El compromiso social, el control del riesgo y la rentabilidad a largo
plazo conectan con un nuevo tipo de inversor que esta creciendo
en Europa, como veremos a continuacion.
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Sostenibilidad Financiera:
1. Bajoriesgo
2. Reducida Deuda

3. Crecimiento organico

El fondo soberano
noruego basa su inversion
en criterios ASG

Hay una clara carencia de
producto ISR para el
inversor particular

Grafica 19: Evolucidn de los activos ISR en relacion a
FPellC

Mercada IICs y FP.

Fuente: Spainsif
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Los factores de sostenibilidad financiera estan relacionados con la
permanencia a largo plazo de la empresa:

A Bajo riesgo de mercado

A Reducido ratio de deuda/recursos propios

A Estabilidad en el crecimiento: moderado pero constante,
de forma organica y no a través de adquisiciones

Por lo tanto, se trata de empresas mas competitivas que la media,
resistentes a los grandes acontecimientos y eficientes en cuanto a
las gestién y resultados. Como consecuencia de ello, presentan
mejores margenes, lo que se traduce en un mejor comportamiento
de la inversion.

En muchos paises, la ISR ya supone la mayoria de la inversion
institucional. Un ejemplo de esta combinacion PP ISR es el fondo
de pensiones noruego. Este fondo es, ni mas ni menos, el mayor
fondo soberano del mundo -700.000M£- e incorpora dentro de su
politica de inversién, ademas de los criterios financieros, criterios
ASG: Ambientales, Sociales y Gobernanza.

El efecto es positivo tanto para inversores como para empresas,
pues sus inversiones tienen vital importancia para el desarrollo de
las compafiias en las que invierte, con lo que promueve y alimenta
habitos socialmente responsables.

Debido a la coincidencia de horizonte temporal de inversién —largo
plazo-, los PP ISR estan teniendo un gran desarrollo en los Ultimos
afios. En Espafia, los primeros en incorporar criterios ISR en el
mercado espafiol fueron los PP de empleo y sus gestoras, a través
de productos institucionales, pues todavia nos encontramos en
una fase inicial en cuanto a inversién minorista se refiere. Sélo un
3% de la inversion ISR es retail frente al 97% de inversores
institucionales. Existe, por tanto, una carencia de producto para el
inversor individual, a pesar del creciente interés en incluirlos en sus
carteras. Como razones principales destacariamos:

Fd La escasa educacion financiera en Espafia

P La vision generalizada y errénea de que las empresas
sostenibles no son rentables. Esta idea se deriva, en
cierto modo, del primer punto

P4 Falta de interés de las gestoras en disefiar productos
minoristas, mas costosos de distribuir a una demanda
incierta



Grafica 20: Evolucién de los activos ISR en Espafia

MERCADO ISR ESPARIOL

2002 2009 2011 2013 2015

2005 2007

€

Activos bajo Gestién

1A (Millones da

Fuente: Spainsif

Generacion NoNo: No
Pension + No Ahorro

Las opciones de ultimo
recurso se basan en la
vivienda habitual
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F3 Carencia de herramientas homogéneas y estandares de
gestion, que permitan la comparacion entre productos

A pesar de todo, la ISR estd creciendo a niveles exponenciales en
Espafia con cerca de 170.000M de activos bajo gestion en 2016,
gue se han multiplicado por 6 en los Ultimos 5 afios. Por su parte,
la importancia respecto del total de fondos de pensiones (FP) e
instituciones de inversion colectiva (lIC: fondos de inversiéon y
SICAV) es impactante, con un crecimiento del 31% anual en los
ultimos 6 afios. Hoy, el 47% de los IIC y FP en Espafia tienen un
mandato ISR y la tendencia sigue en aumento.

5.3 Alternativas para la Generacion NoNo

En contraposicién con la Generacion NiNi (Ni estudia, Ni trabaja),
el envejecimiento de la poblacion, la incertidumbre sobre las
pensiones publicas y la falta de previsién financiera en Espafia
pueden provocar la aparicién de la Generacion NoNo (No Pension
+ No Ahorro) en un futuro proximo. Es decir, un segmento de la
poblacion de edad avanzada sin acceso a ayudas publicas ni
poseedor de ahorros, imposibilitando su jubilacién y dependiendo
de sus familias en el mejor de los casos.

En este apartado, describimos una serie de soluciones poco
comunes en Espafia, pero que en otros paises se utilizan para
complemento o sustitutivo de las pensiones publicas como ultima
opcion.

Fd Hipoteca inversa: una de las alternativas principales a la
viviendas en propiedad que existen en Espafia y que
constituyen el 80% del patrimonio de las familias. Se trata
de un crédito en forma de renta que una entidad bancaria
o aseguradora concede al propietario del inmueble, que
actla como garantia. La hipoteca vence con el
fallecimiento del deudor, no pudiendo el acreedor
ejecutar la hipoteca o reclamar el pago hasta ese
momento. De esta forma, el deudor no pierde la
propiedad de la vivienda durante la vida del préstamo,
pudiendo saldar la deuda en cualquier momento. En caso
contrario, en el momento del fallecimiento los herederos
tomaran la decision de aceptar la deuda o liquidarla contra
el valor del inmueble

Fd Renta vitalicia con garantia hipotecaria: en este caso, se
trata de un contrato irrevocable mediante el cual el
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propietario del inmueble transmite su propiedad a cambio
de una renta hasta su fallecimiento. El vendedor mantiene
el usufructo del inmueble hasta el fallecimiento; es decir,
podra seguir viviendo en éste, recibiendo una renta
mensual, y sin tener que hacerse cargo de los gastos
propios del propietario, como son los gastos de
comunidad, IBl, etc. La diferencia principal con la hipoteca
inversa es la pérdida de la propiedad de modo irrevocable,
a cambio de la obtencidn de unas rentas mas altas. Esta
orientado a personas mayores sin herederos.

Venta de elementos patrimoniales: estaran exentas las
ganancias patrimoniales derivadas de transmisiones de
elementos patrimoniales por personas mayores de 65
afios si el importe se destina a la contratacion de rentas
vitalicias hasta un maximo de 240.000€. El plazo maximo
para constituir la renta es de 6 meses desde la venta



La planificacion financiera
es la gran asignatura
pendiente

Es necesario un esfuerzo
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6. Conclusiones

Ya sea por razones culturales o histéricas, la planificacion
financiera es la gran asignatura pendiente de los ahorradores
espafoles.

Las razones de esta carencia son diversas:

PA Patrones de ahorro centrados en la vivienda habitual y en
el corto plazo

P Escasa preocupacion por el futuro y falta de previsién

P Confianza excesiva en el Estado de Bienestar

P Elevado endeudamientoy precariedad laboral tras la crisis

PA Baja cultura financiera

P Deficiente comercializacién de los productos financieros

P Actitud contradictoria y poco responsable de los
Gobiernos

Ante este panorama, es necesario un esfuerzo continuado y
conjunto por parte de todos los agentes econdmicos
involucrados en la sostenibilidad del Sistema de Pensiones. Sélo
de este modo serd posible evitar su colapso y desaparicion, con
las insospechadas consecuencias econdémicas, politicas y sociales
gue este hecho puede acarrear.

Por partes:

Fd Las familias: que deben mejorar su cultura financiera y
adquirir habitos de ahorro y prevision

Fd Laindustria: que son responsables de generar productos
eficientes orientados hacia sus clientes y no hacia sus
propios objetivos, ademds de comercializarlos
adecuadamente y fomentar la cultura financiera

P4 Los gobiernos: que tienen que concienciar e incentivar
fiscalmente a las familias para que complementen sus
pensiones publicas con ahorro privado

La principal dificultad es el cortoplacismo de todas las partes
involucradas. Efectivamente, sélo 1 de cada 3 familias ahorra, las
entidades tienen objetivos comerciales anuales y los gobiernos
no quieren atacar un problema que les puede suponer pérdida
de popularidad y rebaja de ingresos fiscales.



Es imperativo un Plan
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En nuestra opinion, es imperativo un Plan Nacional Conjunto
para contrarrestar esta amenaza con medidas polémicas pero

inevitables:

P A corto plazo:
o Incrementar la edad de jubilacion
o Dificultar el acceso a las pensiones elevando los
afios de cotizacion necesarios
o Ser transparente con la poblacién respecto de la
gravedad del problema
o Incentivar fiscalmente el ahorro a largo plazo
P Alargo plazo:
o Concienciar a la poblacion de la necesidad de
ahorrar a largo plazo
o Promover la natalidad y/o la inmigracion
o Incrementar la renta disponible a través de la
productividad y el crecimiento econdmico
o Fomentar la educacion financiera

Respecto de los PP, han ido perdiendo atractivo con el tiempo.
generado cierta desconfianza por parte de los inversores al no
poder acceder a sus fondos durante la reciente crisis.

Su gestién histdrica, por otro lado, ha sido decepcionante. En
este sentido, bancos y aseguradoras han utilizado el producto
como una herramienta comercial para la fidelizacién forzosa del
cliente y la venta cruzada, relegando la eficiencia en la gestion a
un segundo plano.

Como consecuencia de ello, hoy los clientes prestan poca
atencién al producto, excepto en diciembre por la desgravacion
fiscal anual y unos regalos a los que, desgraciadamente, estdn
tan acostumbrados que es dificil dar marcha atrds. Como
anécdota, los clientes estdn tan habituados a los incentivos que
algunos de ellos “subastan” sus PP todas las Navidades entre las
entidades para obtener el regalo de mas valor. Estas, por su
parte, se han visto obligadas a introducir compromisos de
permanencia para evitar estos comportamientos.

De cara a la nueva regulacion de los mercados financieros, que
arranca en 2018 con la entrada de la directiva europea MiFIDII
centrada en la transparencia y la proteccién del inversor, se nos
antojan inviables estas practicas.

Para que los PP vuelvan a convertirse en una herramienta
eficiente para el ahorro a largo plazo, es necesaria una apuesta
publica real mediante incentivos fiscales de impacto. Nos
encontramos en un momento positivo del ciclo econdmico que
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Esperamos que la reaccion
llegue a tiempo y no
cuando aparezcan las
primeras victimas
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va aincrementar la renta disponible de las familias y su capacidad
de ahorro, por lo que es una oportunidad Unica para que los PP

vuelvan a ser la referencia, tal como ocurrid durante los afios 90.

La nueva medida de dotar de liquidez a los PP a partir de los 10
afios puede volverse en contra del Gobierno, al correr el riesgo
de rescates en masa en 2025 si el producto no se considera
atractivo.

En resumen, los escenarios futuros pueden ser muy negativos si
no se toman decisiones concretas, consensuadas y a largo plazo.
Lamentablemente consideramos que, como en otras cuestiones
sociales y econdmicas, hasta que no existan las primeras
“victimas” no se tomaran medidas reales. Esperamos que, para
entonces, todavia tengamos tiempo suficiente para reaccionar.
De ello depende nuestro futuro y el de nuestros hijos.
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7. Glosario de Términos

Activos financieros: Instrumentos que vehiculizan el ahorro hacia
la inversién. Son productos como fondos de inversion, seguros, o
fondos de pensiones.

Activos reales: Son activos con impacto directo en la economia
real. Son ejemplos de estos activos la vivienda, las joyas, obras de
arte o empresas.

Benchmark: Es el indice de referencia frente al que se comparan
los gestores de activos. Estos indices se realizan en funcion de la
categoria del producto.

Exencidn fiscal: Un producto esta sujeto a la norma tributaria, es
decir, se le debe aplicar. Sin embargo, por su cardcter especial se
le libera de esa obligacién y no tributa por ese concepto.

F.R.S.S: El fondo de reserva de la seguridad es un fondo que se
creo en un momento de bonanza dénde las aportaciones a la
Seguridad Social eran mayores que las aportaciones. Su fin es
hacer uso de él cuando la situacion se revierta.

Fondo de Inversién: Es una institucion de inversién colectiva que
utiliza los recursos de un conjunto de inversores para invertirlos
en instrumentos financieros bajo la gestién de una sociedad
gestora o administradora.

Fondos de Pensiones: Vehiculo de inversidn al que se destinan las
aportaciones de los planes de pensiones para su gestioén.

Liquidez: Capacidad de un activo de convertirse en dinero efectivo
de forma inmediata sin pérdida de valor. A mayor convertibilidad,
mayor liquidez y viceversa.

Mini-jobs: Son pequefios trabajos esporadicos, discontinuos en el
tiempo, para recibir ingresos puntuales con el fin de
complementar el sueldo o la pension jubilatoria.

Plan de Pensiones: Instrumento de inversion que consiste en
realizar aportaciones periddicas para obtener una rentabilidad de
éstas y complementar la jubilacién mediante su rescate.

Renta disponible: Es el conjunto de ingresos (rentas) de los que
disfruta una persona en un periodo de tiempo determinado.
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