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Resumen

En el periodo diciembre 2005 - diciembre 2020, la rentabilidad del IBEX 35 fue 50,2% (promedio
anual 2,75%) y la de los bonos del Estado a 15 afios 64,7% (promedio anual 3,38%). La rentabilidad
media de los fondos de pensiones fue 30,5% (promedio anual 1,8%).

Entre los 416 fondos de pensiones con 15 afios de historia, 64 superaron la rentabilidad del IBEX 35y
34 la de los bonos del Estado a 15 afios. 11 fondos tuvieron rentabilidad negativa.

Los 969 fondos de pensiones del sistema individual tenian (diciembre 2020) 7,5 millones de participes
y un patrimonio de €81.790 millones. En diciembre de 2019 habia 1.004 fondos.

El anexo 4 muestra algunos datos para animar a los lectores a ahorrar y tomar acciones para
complementar su futura pension de la Seguridad Social que, con toda seguridad, seré pequefia.

¢Por qué el Estado no permite a los futuros pensionistas que ahorran e invierten por su cuenta las
mismas ventajas fiscales que si invierten en fondos?
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Este documento analiza la rentabilidad de los participes en los fondos de pensiones espafioles en los
Gltimos 15 afios (Diciembre 2005 - Diciembre 2020).

1. Rentabilidad de los fondos de pensiones en los ultimos 15 afios

La figura 1 muestra el resumen de la rentabilidad de los fondos de pensiones espafioles con 15 afios
de historia (416 fondos que ya existian en diciembre de 2005).

En el periodo diciembre 2005 - diciembre 2020, la rentabilidad del IBEX 35 fue 50,2% (promedio
anual 2,75%) y la de los bonos del Estado a 15 afios 64,7% (promedio anual 3,38%). La rentabilidad media
de los fondos de pensiones fue 30,5% (promedio anual 1,8%). La figura 1 muestra que:

e 64 fondos (de los 416) superaron la rentabilidad del IBEX 35
e 34 fondos (de los 416) superaron la rentabilidad de los bonos del Estado a 15 afios
e 11 de los 416 fondos tuvieron rentabilidad negativa

Figura 1. Rentabilidad anualizada de los 416 fondos espafoles con 15 afios de historia.
31 de diciembre de 2020. Fuente de los datos: INVERCO y Datastream
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Aungue en la publicidad de un fondo de pensiones se lee que “Batir un benchmark de mercado no
satisface las necesidades de los clientes de un plan de pensiones”, suponemos que no batirlo les satisfard
todavia menos. Comparar la rentabilidad de los fondos con la inflacion, con la rentabilidad de los bonos
del Estado y con la bolsa espafiola si proporciona luz para enjuiciar la gestion de los fondos y su
composicion. El anexo 2 contiene frases de la publicidad de algunos fondos: enjuicie el lector su veracidad
a la luz de los datos.
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2. Fondos con mayor y menor rentabilidad

La tabla 1 muestra los fondos que tuvieron las mayores y las menores rentabilidades en los ultimos 15
afios. Los 2 fondos més rentables (BBVA Plan Telecomunicac. y Naranja S&P 500) obtuvieron un 9,68% y
un 7,83%. La diferencia de rentabilidad entre estos fondos y los de la tabla inferior es notable. Un euro
invertido en diciembre de 2005 en BBVA Plan Telecomunicac o en Naranja S&P 500 se convirtié en
diciembre de 2020 en €4,00 y €3,10; mientras que invertido en Asefarma Variable se convirtié en €0,83.

Tabla 1. Fondos con mayores y menores rentabilidades en los ultimos 15 afios
31 de diciembre de 2020. Cuenta posicion equivale a patrimonio (€ miles) Fuente de los datos: INVERCO

Categoria Nombre Rentabilidad |  Parti- Cuenta Nombre Grupo

del Del Plan promedio cipes | Posicion Del Fondo Financiero

Fondo 15 afios (%) dic-20 dic-20

RV BBVA PLAN Telecomunicac. 9,68 | 23.810 | 475.547 | BBVA TELECOMUNIC. BBVA

RV NARANJA S& POORS 500 7,83 | 31.864 | 631.425 | ING DIRECT 1 RENTA 4

RV BK VARIABLE AMERICA 7,00 | 15.044 | 399.190 | BK VARIABLE AMERICA | MAPFRE

RV BESTINVER GLOBAL 6,59 | 14.100 | 624.692 | BESTINVER GLOBAL BESTINVER

RV MAPFRE AMERICA PP 6,20 | 24.154 | 133.449 | MAPFRE America Pens. MAPFRE

RV MERCHBANC GLOBAL 583 | 1.097 | 43.776 | Merchpension Global Andbank Espafia

RV C.INGENIEROS.MULTIGES. 582 | 5.277 | 133.880 | CAJA INGENIEROS 7 Caja Ingenieros

RV CABK RV INTERNACIONAL 5,68 | 29.391 | 853.115 | PENS.CAIXA B.Internac. | CAIXABANK

RV Santander R.Variable USA 5,64 | 10.587 | 220.044 | Santander R.VBLE.USA SANTANDER
RVmixta | BESTINVER PLAN MIXTO 560 | 5.646 | 243.241 | Bestinv. Ahorro PL.MX BESTINVER
Categoria Nombre Rentabilidad | Parti- Cuenta Nombre Grupo

del Del Plan promedio cipes Posicion Del Fondo Financiero

Fondo 15 afios (%) dic-20 dic-20

RFcp COTREL -0,03 3 6 | RGA-5 CAJA RURAL
RFcp CAJAR. TORRENT -0,04 33 92 | RGA-5 CAJA RURAL
RV SANTANDER RV ESPANA -0,12 | 18.260 | 139.590 | Santander RV Espafia PENS | SANTANDER
RFmixta | UBS Seleccion Conservad. -0,22 89 5.299 | FONDOMUTUA MUTUA MADRILENA
RFmixta | BS PENTAPENSION PP -0,23 | 87.518 | 384.129 | BANSABADELL 5 BANCO SABADELL
RV BBVAR.V. IBEX -0,27 | 4.780 | 64.777 | BBVATREINTAY CINCO BBVA
RV PENEDES Pensio Borsa -0,60 | 1.024 2.059 | PENEDES PEN BORSA F.P. | GRUPO CASER
RFmixta | P..LP. AEGON | -0,90 207 373 | AEGON | FP AEGON SEGUROS
RVmixta | A&G VARIABLE A7 36 530 | STELA MARIS VARIABLE Mut.Ingen.Ind.Catalufia
RVmixta | ASEFARMA VARIABLE -1,20 6 94 | STELA MARIS VARIABLE Mut.Ingen.Ind.Catalufia

3. Rentabilidad de los mayores fondos

La figura 2 permite apreciar la pequefia correlacion entre tamafio (patrimonio) y rentabilidad.

La figura 3 permite apreciar la nula correlacion entre el nimero de participes y la rentabilidad de
cada fondo. Ambas figuras permiten apreciar que los fondos con mayor rentabilidad no son los de mayor
patrimonio o mayor nimero de participes.

La figura 4 muestra la relacion entre el (patrimonio/participe) y la rentabilidad de cada fondo.
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Figura 2. Relacion patrimonio-rentabilidad de los 416 fondos espafioles con 15 afios de historia
Fuente de los datos: INVERCO
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Figura 3. Relacion nimero de participes-rentabilidad de los 416 fondos con 15 afios de historia
Fuente de los datos: INVERCO
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Figura 4. Relacion (patrimonio/participe)-rentabilidad de los 356 fondos espafioles con 15 afios de
historia Fuente de los datos: INVERCO
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La tabla 2 muestra los 15 fondos con mayor patrimonio del sistema individual: tenian €21.118
millones de patrimonio y la media de sus rentabilidades fue 2,14%. La tabla 3 muestra los 15 fondos con
mayor nimero de participes: la media de sus rentabilidades fue 1,52%.

Tabla 2. Rentabilidad de los fondos con mayor patrimonio en 2020. Datos en millones de €. Fuente: INVERCO

Categoria Nombre Rentabilidad Parti- Cuenta Nombre Grupo
del Del Plan promedio Cipes Posicion Del Fondo Financiero
Fondo 15 afios (%) dic-19 dic-19
RFmixta CABK EQUILIBRIO 1,40 | 219.646 | 3.852.608 | Pensions Caixa R.F.Mx. CAIXABANK
RFmixta BBVA Pl.Multiact.Conserv. 0,13 | 130.129 | 2.585.145 | Bbva Multiact.Conserv. BBVA
RVmixta CABK CRECIMIENTO 311 | 117.404 | 2.210.044 | Pensions Caixa 124 CAIXABANK
RFmixta BANKIA CAUTO 0,55 | 237.916 | 2.039.077 | Bankia Pens.Xxvi BANKIA
RFmixta BANKIA MODERADO 1,07 | 222.244 | 1.684.117 | Bankia Pensiones | BANKIA
Garant. BBVA PROTECCION 2025 2,94 | 83.217 | 1.188.903 | Bbva Veintiocho BBVA
RFlp CABK AMBICION FLEXIBLE 242 | 147575 | 1.127.469 | Pensions Caixa Ambicion CAIXABANK
RFcp CABK Ambicion Corto Plazo 0,81 | 116.240 958.476 | Pensions Caixa Dinero CAIXABANK
RFmixta P. P. MAPFRE MIXTO 1,87 | 88.733 911.194 | Mapfre Mixto MAPFRE
RFlp CABK Ambicion Flex.Premi. 2,76 | 139.596 856.827 | Pensions Caixa Ambicion CAIXABANK
RV CABKRV INT.L 5,68 | 29.391 853.115 | Pens.Caixa B.Internac. CAIXABANK
RFmixta CABK Equilibrio Premium 214 | 63.133 852.569 | Pensions Caixa R.F.Mx. CAIXABANK
RFmixta BBVA INDIVIDUAL 0,94 | 184.570 848.925 | Bbva Individual BBVA
RFcp SANTANDER MONETARIO 0,27 | 104.621 809.393 | Santander Monetario Pens | SANTANDER
RV NARANJA S&POORS 500 7,83 | 31.864 631.425 | ING DIRECT 1 RENTA 4
Promedio 2,26 | 127.752 | 1.427.286

Tabla 3. Rentabilidad de los fondos con mayor niumero de participes en 2020. Fuente: INVERCO

Categoria Nombre Rentabilidad Parti- Cuenta Nombre Grupo

del Del Plan promedio Cipes Posicion Del Fondo Financiero

Fondo 15 afios (%) dic-19 dic-19
RFmixta | BANKIA CAUTO 0,55 | 237916 2.039.077 | BANKIA PENS.XXVI BANKIA
RFmixta | BANKIA MODERADO 1,07 | 222.244 1.684.117 | BANKIA PENSIONES | BANKIA
RFmixta | CABK EQUILIBRIO 1,40 | 219.646 3.852.608 | PENSIONS CAIXA R.F.MX. CAIXABANK
RFmixta | BBVA INDIVIDUAL 0,94 184.570 848.925 | BBVA INDIVIDUAL BBVA
RFlp CABK Ambicion Flexible 2,42 147.575 1.127.469 | Pensions Caixa Ambicion CAIXABANK
RFmixta | BS PLAN 15 0,33 145.198 379.634 | SABADELL MIXTO-FIJO B.SABADELL
RFlp CABK Ambicion Flex.Premi. 2,76 139.596 856.827 | Pensions Caixa Ambicion CAIXABANK
RFmixta | EUROPOPULAR VIDA 0,59 131.380 523.013 | EUROPOPULAR VIDA SANTANDER
RFmixta | BBVA Pl.Multiact.Conserv. 0,13 130.129 2.585.145 | BBVA MULTIACT.CONSERV. | BBVA
RVmixta | CABK CRECIMIENTO 3,1 117.404 2.210.044 | PENSIONS CAIXA 124 CAIXABANK
RFcp CABK Ambicion Corto Plazo 0,81 116.240 958.476 | PENSIONS CAIXA DINERO CAIXABANK
RFcp BS PLAN MONETARIO 0,46 112.527 188.347 | SABADELL MONETARIO B. SABADELL
RFcp Santander Monetario 0,27 104.621 809.393 | Santander Monetario Pens SANTANDER
RFcp EUROPOPULAR RENTA 0,79 100.329 404.052 | EUROPOPULAR RENTA SANTANDER
RFmixta | P. P. MAPFRE MIXTO 1,87 88.733 911.194 | MAPFRE MIXTO MAPFRE
Promedio 1,17 146.541 1.291.888

4. Andlisis de la rentabilidad por categorias de fondos (Sistema individual)
La tabla 4 muestra la rentabilidad de los fondos agrupados segun las categorias establecidas por
INVERCO (ver anexo 1). Por ejemplo, el patrimonio de los 91 fondos de la categoria “Renta Variable” fue
9.472 millones de euros al final de 2020 y la rentabilidad media de estos fondos durante los 15 ultimos
afos fue 2,51%.
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Tabla 4. Sistema individual. Rentabilidad histérica de los fondos para sus participes. Fuente: INVERCO

Rentabilidad promedio (%) Patrimonio
Diciembre de 2020 15 afios: 2005 - 2020 Participes | (€ millones)
Categoria N° fondos | promedio | MAX min dic-20 dic-20
RVMx Renta Variable Mixta 95 1,85 560 | -1,20 720.947 7.342.246
RV Renta variable 91 2,51 9,68 | -0,60 683.443 9.472.348
RFMx Renta fija Mixta 138 1,53 376 | -0,90 | 2.267.304 22.204.792
RFL Renta fija L/Plazo 31 1,80 3,16 0,92 739.311 5.263.095
RFC Renta fija C/Plazo 51 0,92 240 | -0,04 662.270 4.435.093
Garantizados 10 2,65 3,70 0,57 147.922 1.943.644
Todos 416 1,79 9,68 | -1,20 | 5.221.197 50.661.218

5. Comisiones explicitas de los fondos de pensiones

Comisiones explicitas son las que el participe paga y aparecen reflejadas en el contrato del fondo como
comisiones de gestion, de depdsito, de suscripcién y de reembolso. A pesar de los nombres que tienen las comisiones,
una parte importante de las mismas se destina a gastos de comercializacion. Esto se debe a que en muchos fondos de
pensiones los comerciales tienen retribuciones superiores a los gestores.

Segun datos de la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones?, en 2007, un 36% de los fondos
cobraron comisiones de gestion comprendidas entre el 2% y el 2,5% del patrimonio y un 24% de los fondos cobraron
comisiones de gestién comprendidas entre el 1,5% y el 2% del patrimonio. Las comisiones de los fondos fueron: €563
millones en 2002, 622 en 2003, 712 en 2004, 816 en 2005, 924 en 2006, 1.050 en 2007 y €1.013 millones en 2008. Las
elevadas comisiones explican sélo parcialmente la pobre rentabilidad de los planes de pensiones.

Otra parte se explica por la distribucidn de la cartera de inversion.

Otra parte se explica por la gestion activa. Gestion activa es aquélla en la que el gestor realiza frecuentemente
compras y ventas de manera que cambia la composicién de la cartera. Con los datos que proporcionan la mayoria de
los fondos espafioles es imposible saber si la gestién activa ha generado valor para sus participes, aunque si que ha
generado valor para los departamentos de bolsa que realizaron las compras y ventas de valores (cobraron comisiones
gue pagaron los participes). Parece razonable y deseable que los fondos informen a sus participes de cuantas compras
y cuéntas ventas han realizado y de la cuantia de las comisiones que pagaron (la mayoria no lo han hecho). También
serfa interesante que los fondos proporcionaran el dato de la rentabilidad que habrian obtenido si no hubieran movido
la cartera: asi si sabriamos exactamente qué valor aporté (mas bien, rest6 en la mayoria de los casos) la gestion activa.

6. Comparacion de la rentabilidad obtenida por escolares y la rentabilidad de los fondos de pensiones
F. Acin (2014)% muestra un interesante experimento: compara la rentabilidad que obtuvieron 248 alumnos
del colegio Retamar (entre 6 y 17 afios) con la rentabilidad de los fondos de inversidn de renta variable espafiola y
con la de los fondos de pensiones de renta variable en el periodo 2002-2012. Los alumnos obtuvieron una
rentabilidad media del 105% mientras que la rentabilidad media de los fondos de pensiones de renta variable fue
34%. La rentabilidad media de los fondos de inversion fue 71%.
La figura 5 compara las rentabilidades conseguidas por los fondos de pensiones y los fondos de inversion
con las rentabilidades conseguidas por 248 alumnos. La figura 5 muestra que:
e 57 alumnos superaron la rentabilidad de todos los fondos
e 12 alumnos obtuvieron menor rentabilidad que el peor fondo
e Solo 3 fondos de pensiones (de los 110) superaron la rentabilidad del ITBM (indice total de la bolsa de
Madrid).
e 109 alumnos superaron la rentabilidad del ITBM

L Ver http://www.dgsfp.meh.es/comisiones/comisiones.aspx

2F Acin, Pablo (2014), “Fondos de inversion y de pensiones en Espafia: poca sensatez de la mayoria de los inversores”,
http:/ssrn.com/abstract=2573195. Encuest6 a una clase de cada curso del colegio Retamar (248 alumnos en total). Los
alumnos escribieron 5 nuimeros del uno al setenta (sin saber qué significaban los numeros). Cada nimero
correspondia a una empresa en la que teéricamente hubiese invertido: la misma cantidad en las 5 empresas (nimeros)
elegidas. “Por ejemplo: un alumno escribe los numeros uno, dos, tres, cuatro y cinco. Eso significa que hubiese invertido la
misma cantidad de dinero en las 5 primeras empresas (entre las 70 mayores empresas espafiolas ordenadas alfabéticamente)...
se podria decir que he creado 248 carteras de renta variable espafiola”.

Obviamente, estas carteras tienen el denominado “sesgo del superviviente”, pero el experimento sigue siendo valido. El
“sesgo del superviviente” no explica la enorme diferencia entre la media de los alumnos y la media de los fondos.
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e Larentabilidad promedio conseguida por los alumnos del colegio (105%) es superior a la conseguida por los
fondos de pensiones (34%) y de inversion (71%)3.

Figura 5. Rentabilidad conseguida por los alumnos y por los fondos. Fuente: Feméandez Acin (2014)
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F. Acin (2014) afirma que “El experimento demuestra que muchos inversores individuales pueden tener acceso a
mejores rentabilidades que invirtiendo a través de un fondo de inversién o de pensiones; tan solo tienen que invertir la misma
cantidad y aleatoriamente en varias empresas. Si un gestor fuese realmente un “experto” invertiria su propio dinero y se
convertiria en millonario en vez de tener que soportar sus duras condiciones de trabajo”.

7. Otros estudios sobre fondos
El articulo de Nitzsche, Cuthbertson y O'Sullivan (2006) es una buena recopilaciéon de los articulos
publicados sobre la rentabilidad de los fondos de inversion en USA e Inglaterra. Algunas de sus conclusiones son:
1. Menos de un 5% de los fondos de inversion en renta variable tienen una rentabilidad superior a sus benchmarks.
2. Los fondos que proporcionan poca rentabilidad a sus participes son persistentes (contintian proporcionando poca
rentabilidad).
3. Las comisiones, los gastos y la rotacion de la cartera tienen mucha influencia en la rentabilidad de los fondos.
4. No parece que el “market timing” mejore la rentabilidad de los fondos.
Los autores terminan aconsejando a los inversores que inviertan en fondos con comisiones y gastos pequefios que
replican a los indices, y que eviten fondos con “gestion activa”, especialmente si muestran un pasado poco glorioso.
Bauer, Frehen, Otten y Lum (2007) afirman que los fondos de pensiones en USA tienen un patrimonio
superior a los $6 trillones, de los cuales entre el 40 y el 50% estan invertidos en renta variable*. También resaltan la
escasez de datos sobre los fondos de pensiones. Analizan una muestra de fondos de pensiones y de fondos de inversion
y concluyen que los fondos de pensiones obtuvieron una rentabilidad superior a los de inversion y méas préxima al
benchmark. Los autores afirman que los fondos de pensiones estan menos expuestos a “costes ocultos” (hidden agency
costs) que los fondos de inversion.
Estudios sobre la inversion en renta variable de los fondos de pensiones:

3 Estos resultados se mantienen si se cambia la relacién de correspondencia entre los 5 nimeros escogidos por los
escolares y las empresas. La figura 5 resulta de ordenar las empresas por orden alfabético. Si se hubieran ordenado
por orden alfabético inverso, o por capitalizacién en 2002, los resultados se recogen en la siguiente tabla.

Rentabilidad | Numero de alumnos que consiguieron una rentabilidad
media de los | superior a todos los fondos | inferior a todos los fondos de
248 alumnos de pensiones pensiones
Orden alfabético 105% 57 12
Orden alfabético inverso 120% 72 16
Capitalizacion creciente 113% 81 43
Capitalizacion decreciente 95% 39 9

4 En Espafia s6lo el 23% en 2006.
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Brinson, Hood, y Beebower (1986) analizaron 91 fondos de pensiones USA (DB, defined benefit) en el periodo
1974-1983:1,1%, en media, peor que el S&P 500.

Ippolito y Turner (1987) analizaron 1.526 fondos de pensiones USA en el periodo 1977-1983: 0,44%, en media,
peor que el S&P 500.

Lakonishok, Shleifer, y Vishny (1992) analizaron 769 fondos de pensiones USA (DB, defined benefit) en el periodo
1983-1989: 2,6%, en media, peor que el S&P 500.

Elton, Gruber, y Blake (2006) analizaron 43 fondos de pensiones USA (DC, defined contribution) en el periodo
1993-1999: 0,31%, en media, peor que el benchmark.

Timmermann y Blake (2005), y Blake y Timmermann (2005) la inversion en renta variable extranjera de 247 fondos
de pensiones ingleses en el periodo 1991-1997. Concluyen que tuvieron rentabilidades negativas debido a
“market timing” y también debido a la seleccion de las acciones: 0,7%, en media, peor que el benchmark.

Huang, Xiaohong y Mahieu (2008) estudian los fondos de pensiones holandeses. Concluyen que, en media,
obtienen una rentabilidad inferior al benchmark y que los fondos grandes lo hacen, en media, mejor que los pequefios.
En 2006, el valor de los activos de los fondos de pensiones holandeses era €691 millardos.

Como se puede apreciar, las conclusiones son similares a las de los fondos en Espafia. La diferencia estriba en
que en el caso espafiol la diferencia con el benchmark es superior y el porcentaje de fondos que superan el benchmark
inferior.

8. Discriminacidn fiscal a favor de los fondos y en contra del inversor particular

Si un inversor realizara directamente con su dinero las mismas operaciones que realiza el gestor de su fondo
de pensiones, obtendria una rentabilidad diferente porque:

1. seahorraria las comisiones explicitas (y casi todas las ocultas),

2. tendria costes adicionales por custodia y transaccion de valores, y

3. jtendria que pagar més impuestos!

Por la asimetria fiscal a favor de los fondos, el Estado “anima” a los ciudadanos a invertir su dinero en
fondos de pensiones. ¢Es esto l6gico a la luz de los datos expuestos? Parece que no. En todo caso, el Estado podria
“animar” a invertir en algunos (pocos) fondos de pensiones, pero no indiscriminadamente en cualquier fondo de
pensiones.

9. Conclusiones

Cuando un inversor entrega su dinero a una gestora de fondos para que se lo gestione, espera que
obtenga una rentabilidad superior a la que puede obtener él sin conocimientos especiales. Y, por ello, esta
dispuesto a pagar una comision anual superior al 1% en muchos casos. Sin embargo, los datos indican que
pocos gestores se merecen las comisiones que cobran.

El resultado global de los fondos no justifica en absoluto la discriminacién fiscal a favor de los
mismos. En todo caso, el Estado podria “animar” a invertir en algunos (pocos) fondos de inversion, pero no
indiscriminadamente en cualquier fondo de pensiones. En varios casos, los inversores en fondos de
pensiones perdieron la desgravacion fiscal que les regalé el Estado para inducirles a invertir en dichos
fondos en menos de 5 afios (via comisiones e ineficiencias en inversion y gestion).

Analisis de afios anteriores

Fondos de Inversién Fondos de pensiones
2006 http://ssrn.com/abstract=982821 2006  http://ssrn.com/abstract=989344
2007  http://ssrn.com/abstract=1095303 2007  http://ssrn.com/abstract=1101578
2008  http://ssrn.com/abstract=1337480 2008  http://ssrn.com/abstract=1353103
2009 http://ssrn.com/abstract=1543882 2009  http://ssrn.com/abstract=1561522
2010  http://ssrn.com/abstract=1746849 2010  http://ssrn.com/abstract=1749394
2011 http://ssrn.com/abstract=2005842 2011 http://ssr.com/abstract=2000213
2012  http://ssrn.com/abstract=2220745 2012  http://ssr.com/abstract=2214903
2013  http://ssrn.com/abstract=2388645 2013  http://ssrn.com/abstract=2393382
2014  http://ssrn.com/abstract=2574698 2014  http://ssrn.com/abstract=2571287
2015  https://ssrn.com/abstract=2720365 2015 https://ssrn.com/abstract=2724056
2016  https://ssrn.com/abstract=2915010 2016  https://ssrn.com/abstract=2913216
2017  https://ssrn.com/abstract=3114149
2018  https://ssrn.com/abstract=3323393 2018  https://ssrn.com/abstract=3319461
2019 http://ssrn.com/abstract=3543761 2019  http://ssrn.com/abstract=3540947
2020  https://ssrn.com/abstract=3766362
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ANEXO 1. CATEGORIAS DE FONDOS DE PENSIONES

Los fondos de pensiones se encuadran necesariamente en una de las dos categorias siguientes: de empleo (para desarrollo
de planes del sistema de empleo) y personales (integran planes de pensiones del sistema individual y/o asociado).

Segun los procesos de inversion, los fondos pueden ser cerrados (instrumentan Gnicamente la inversion de los recursos del
plan o planes integrados en él) y abiertos (pueden canalizar y desarrollar, ademas de la inversion del plan o planes que se
integran en él, la inversion de los recursos de otros fondos de pensiones de su misma categoria).

Segun quién los promueve, los planes de pensiones se engloban en tres sistemas: Sistema Individual (Promovidos por una
o varias entidades financieras, de crédito o compafiias aseguradoras. Participes: las personas fisicas que lo contratan); Sistema
Asociado (Promovidos por asociaciones, sindicatos, gremios o colectivos. Participes: sus asociados y miembros) y Sistema de
Empleo (Promovidos por entidades, corporaciones, sociedades o empresas. Participes: sus empleados).

Los Planes de Pensiones son de Prestacion Definida cuando en ellos se define la cuantia de las prestaciones a percibir por
los beneficiarios. Son de Aportacion Definida cuando en el momento de la creacidn del Plan se define la cuantia de las
aportaciones de los participes y de las contribuciones del promotor. Son Mixtos en el supuesto de que, simultaneamente, se
defina la cuantia de la prestacion y la cuantia de la contribucién.

CATEGORIAS DE PLANES DE PENSIONES DEL SISTEMA INDIVIDUAL (Fuente: Inverco, establecidos en diciembre de 2003)
1) RENTA FIJA A CORTO PLAZO. Sin activos de renta variable ni derivados cuyo subyacente no sea de renta fija. Duracién
media de la cartera inferior o igual a dos afios.
2) RENTA FIJA A LARGO PLAZO. Sin activos de renta variable ni derivados cuyo subyacente no sea de renta fija. Duracion media
de la cartera superior a dos afios.

3) RENTA FIJA MIXTA. Menos del 30% de la cartera en activos de renta variable.

4) RENTA VARIABLE MIXTA. Entre el 30% y el 75% de la cartera en activos de renta variable.

5) RENTA VARIABLE. Mas del 75% de la cartera en activos de renta variable.

6) GARANTIZADOS. Planes para los que exista garantia externa de un determinado rendimiento, otorgada por un tercero.

Glosario

Plan de pensiones: Producto financiero que da derecho a las personas que lo suscriben a recibir una renta por jubilacion,
invalidez o fallecimiento. Es un modelo de previsién voluntario y complementario del sistema publico de pensiones. El participe
construye a lo largo de su vida un fondo econdémico con aportaciones periddicas, que cobrara en el momento de la jubilacion.

Fondo de pensiones: Es el patrimonio econdmico creado para dar cumplimiento al plan de pensiones. Carece de personalidad
juridica. Es la agrupacion de dinero resultado de las aportaciones de varios contratantes de planes de pensiones.

Participe: El titular de un plan de pensiones.

Beneficiario: Persona con derecho a recibir las prestaciones del fondo. Si el participe fallece, el beneficiario sera su heredero.

Aportacion: Es la contribucién del participe al plan de pensiones.

Impuestos: El participe se encuentra exento de las tributaciones de impuestos hasta el momento de cobrar la jubilacién.

Sistema de capitalizacion: Sistema por el que se regulan los fondos de pensiones privados. Se acumulan las aportaciones, mas
sus rendimientos, para lograr un capital en el momento de la jubilacién. Se contrapone al Sistema de reparto (el de la
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Seguridad Social): los ingresos de un periodo de tiempo se dedican a cubrir las prestaciones de ese mismo periodo, sin
capitalizacion.

Entidad gestora: Es la encargada de gestionar un fondo de pensiones bajo la supervisién de la comisién de control. Administra el
patrimonio de los clientes y lleva la contabilidad. Una entidad no puede ser gestora y depositaria al mismo tiempo.

Entidad depositaria: La encargada de mantener en deposito los activos del fondo.

Limite de las aportaciones con deduccion fiscal. Antes de 1996: 750.000 pesetas por persona y afio. A partir de 1996: un
millén de pesetas. En 2006: €8.000 por persona y afio. Dichas aportaciones reducen la base imponible del participe en su
declaracién de IRPF (no cuentan como renta), siempre que éste obtenga rentas del trabajo, actividades empresariales,
profesionales o artisticas.

ANEXO 2. Frases de la publicidad de algunos fondos de pensiones

Deje que un experto gestione sus fondos.

La gestion activa puede generar valor para los participes.

Le ofrecemos capacidad de gestion global.

Nuestros recursos de analisis y gestion de activos nos proporcionan un profundo conocimiento del mercado.

Es una gestion altamente cualificada y especializada: requiere dotacion especifica y elevada de medios (equipo humano,
sistemas, modelos....), y un proceso &gil en la toma e implantacion de decisiones.

Usted cuenta con mas de 30 afios de experiencia de gestion en toda clase de activos en los mercados internacionales y con un
equipo dedicado en exclusiva a dar servicio a los clientes.

Batir un benchmark de mercado no satisface las necesidades de los clientes de un plan de pensiones. Los clientes buscan
conseguir un patrimonio suficiente y en consonancia con sus ahorros en el momento de su jubilacion.

La proteccion del capital es esencial asi como obtener retornos positivos segun lo permitan las circunstancias de mercado.

Los Planes de Pensiones son imprescindibles porque responden a una necesidad social: asegurar el bienestar a los futuros
jubilados. Por eso, el Estado permite que las aportaciones no procedan de nuestros recursos después de rendir cuentas a
Hacienda, sino que se reduzcan directamente en nuestros impuestos.

Los Planes de Pensiones son la mejor herramienta de ahorro a largo plazo.

Nuestro fondo estara compuesto por acciones europeas seleccionadas con criterios cuantitativos (bisqueda de empresas con
alta rentabilidad por dividendos, relacion favorable entre el valor en libros de la empresa y el de mercado, y multiplos
atractivos) y cualitativos (seleccion de empresas sélidas en sectores estables con balances saneados y sélidos fundamentales)
y estilo de gestion "valor".

Con nuestros Planes de Pensiones rentabilizara sus ahorros, para beneficiarse en el futuro, y obtendra importantes ventajas
fiscales en el presente.

Aproveche las ventajas fiscales. Las aportaciones reducen la base imponible, disminuyendo el dinero a pagar por IRPF. Ademas,
los beneficios obtenidos no tienen carga fiscal hasta el momento del rescate.

Su gestor no es s6lo una persona una persona altamente cualificada que conoce sus necesidades. Es ante todo un
especialista en mercados nacionales e internacionales, que le aporta todo lo necesario en materia de legislacion fiscal,
mercantil y civil.

Un éptimo nivel de informacion es un factor vital para el éxito de toda gestién patrimonial. Por eso, su gestor dispone de la
mejor informacion, para ayudarle a decidir de la forma mas acertada en cada caso.

Nuestro fondo invierte menos de un 30% en renta variable. El resto esta invertido en activos de renta fija con una duracién media
de la cartera entre 1y 4 afios en funcién de las expectativas de tipo de interés. Es adecuado para participes con un perfil de
riesgo moderado, en torno al tramo de edad entre 45 y 55 afios.

Este fondo integra lo mejor de dos mundos: la gestién activa de planes de pensiones, en la que tenemos un éxito probado, y
nuestra experiencia en el disefio de fondos garantizados.
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ANEXO 3. Comentarios de lectores a versiones anteriores

Tenia la sensacién de que me estaban estafando. A partir de ahora ya tengo la seguridad.

¢ Razones del “under performance” de la mayoria de los fondos? Algunas de las razones —las menos-- pudieran ser de caracter
técnico (“malos” portfolio managers). La mayoria habria que buscarlas en los conflictos de interés de los administradores de
fondos: falta de independencia en el andlisis y la toma de decisiones, preferencia hacia algunos emisores, traslado de beneficios
hacia las mesas de operacion,...

Son lamentables los incentivos fiscales que hay. A priori no se deberia decidir qué es susceptible de ser fondo de pensiones y qué
no. Cada ciudadano deberia poder decidir qué producto o conjuntos de productos forman su plan de pensiones.

Es lo mismo que el timo de los fondos de inversion: No es que sean poco rentables... es que son rentables para las gestoras!!
Este paper es pura demagogia. ¢ Por qué hay que aguantar 15 afios en el mismo fondo?
Que vergiienza para todo el pais... los que han gestionado, los que han distribuido, los que han supervisado... Shame on us.

Tus andlisis “mueven el arbol”. EI panorama es claro respecto al interés que tiene meterse en un fondo de pensiones, y también
respecto al sentido comun, o intuicidn, o mera suerte, de nuestros escolares respecto a sesudos gestores...

Califico el panorama de "deplorable y preocupante”, aunque me gustaria saber la causa de tan mal desempefio de los fondos
de pensiones.

Ineficiencia por falta de competidores en el mercado. Si a gestoras como CARMIGNAC, MFS, FRANKLIN, Rothschild se les
permitiera hacer planes de pensiones clonicos de sus fondos de inversién, los resultados serian espectaculares. De
aproximadamente un 10% de rentabilidad anualizada en los ultimos 10 afios.

La respuesta, como casi siempre, se encuentra en la propia naturaleza de los planes de pensiones privados. Por partes.

1°. si tengo que conseguir una rentabilidad para los participes ;Quién va a ser el elegido? Si la rentabilidad de un fondo para los
accionistas se consigue sélo de dos maneras: la primera es la que ven los participes, es decir, media de comisién del 3% para
planes de renta fija y de 5 en adelante para variable. No esta mal, podriamos pensar... y con razén. Pero también se gana
dinero, pero muchisimo mas, con las comisiones de compra-venta, que los participes no ven. Mejor me explico: si todos los dias
compro y vendo mi cartera, me llevo de comisién el 1° de la misma al tirén (0,5 de compra y 0,5 de venta +/ -). Eso si es un
negocio, y no las mariconadas del 3% anual.

Asi, todos los dias se compran y vender titulos de renta fija y variable de los fondos, se gane o se pierda, pues LA BANCA
SIEMPRE GANA.

Eso sin contar que si no fuera por nuestra generosidad, todos los planes de pensiones privados del mundo estarian quebrados,
pues TODOS han sido rescatados por los estados, ya que sus inversiones fueron ruinosas (No sélo subprime, y casas en Reino
Unido, Espafia, Irlanda, Grecia, etc. También todo el shadow banking y derivativos en los que todavia esta metida tu jubilacion,
y que en el siguiente envite de la crisis se ira a... porque ya no habra dinero de los estados para rescatarla)

¢ Entiendes por qué yo no tengo un plan de pensiones?

Lo que yo pienso sobre los fondos de pensiones y me lo corroboran tus datos es que una vez que consiguen meter al fondista
dentro ya no se preocupan en absoluto del fondo, ya tienen a la pieza cazada y ya s6lo les preocupa cobrarles lo que les tengan
que cobrar por estar dentro y ellos a por otro fondo y a engafiar a otros. Al principio se preocupan un poco para atraer a la
mayoria de posibles clientes y se acabd y asi continuamente. Y los bancos con los clientes otro tanto de lo mismo, asi que lo
mejor es, “yo me lo guiso yo me lo como, como San Palomo” y al menos no te enfadas con ellos...

Desconcertante. Los bancos venden productos que no aseguran la rentabilidad y es mejor invertirlo en renta fija que ademas
tiene en muchos casos un mercado secundario.

El panorama solo merece un calificativo: DESOLADOR

Lo califico -en la mayoria de los casos- de jtomadura de pelo! Tengo un plan garantizado que ha rendido un 4,75% TAE en 5
anos.

Dejé de hacer aportaciones a fondos de pensiones en 2009 y he invertido en otros productos.

Los planes de pensiones han tenido en mis finanzas particulares un impacto muy positivo en periodos de ingresos elevados, el
impacto ha sido siempre fiscal aunque, ahora que se acerca el tiempo de rescatarlos, el efecto fiscal se vuelve cuestionable ya
que se trata exclusivamente de una dilacién en el pago de impuestos y el ahorro fiscal podria ser cuestionable dado el
incremento porcentual de las tasas impositivas aplicadas.

La conclusion es que el tal negocio es solo un negocio para los bancos que, en la bonanza y en la adversidad, hacen efectivas
sus comisiones.

Sin embargo, estamos ante un problema que no se arregla diciendo: “pues fuera los fondos” ya que los fondos de pensiones
cumplen un objetivo social importante en un entorno donde el estado de Bienestar empieza a ser papel mojado. La diferencia de
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éstos con los fondos de inversion es que en los primeros estamos atrapados con el dinero que pusimos en ellos con unos
supuestos de reversion muy tasados, mientras que en los fondos de inversion, la decisién de cesar es inmediata.
Adicionalmente, existe un agravante por el perfil sociolégico de los tenedores de planes de pensiones que, supongo, seran
clase media y media/alta.

No me cabe la menor duda que es un asunto de clara necesidad de intervencion del estado en su funcion subsidiaria para
aclarar este tema aunque para ello deba ir contra el poder econdmico de la banca. Nos puede extrafiar en este contexto (por
otra parte, poco publicado) las manifestaciones histridnicas de la sociedad y su repercusién en la situacién politica? No cabe
duda que la peor solucién es quedarse parados.

Confirma mi intuicion de hace mucho tiempo. Los fondos de pensiones reciben un marketing estupendo via beneficios fiscales,
pero los retornos a quien invierte nunca me parecié que fueran tan beneficiosos...

Durante mis afios como analista de renta variable en mercados comprobé que el nivel medio de los gestores de activos en
Espania es excepcionalmente bajo. No tienen conocimientos en muchos casos, y cuando los tienen el problema es la medicién
de su "performance” en la gestora en la que trabajan, que premia el corto plazo. Asi es casi imposible generar rendimiento.

Pero los planes de pensiones no deberian tener rentabilidad negativa. Tampoco deberian ganar un 25%. No deben tener
carteras de trading. Si invierten en renta fija a largo plazo (que es lo que deberia primar en sus carteras) no es posible tener
rentabilidad negativa, mucho menos en el periodo que hablas con rentabilidades superiores al 5% en deuda soberana espafiola,
a no ser por las comisiones cobradas. Si es asi es peor todavia.

Es simplemente lamentable. Un cepo. Una connivencia de hecho entre bancos, seguros y la administracion conduce a un coto
cerrado de comisiones y rentabilidad nula, sin motivacion alguna del gestor ante la falta de competencia y la cautividad del
ahorrador. Estos ahorradores que pretenden completar su jubilacién con unos ahorros de su época activa se veran frustrados,
tanto mas cuanto no cabe sino prever una subida de tipos a largo plazo que ponga incluso en negativo la rentabilidad de estos
fondos. Y tras el estandarte de la “seguridad” y la “fiscalidad”, esta Ultima en franco deterioro, millones de espafioles se ven sin
alternativa a construir un sistema complementario de pensiones con una fiscalidad aceptable.

“Nada es gratis”. “Todos respondemos a los incentivos”. Supongo que si las comisiones por gestion activa estuviesen ligadas a
la rentabilidad obtenida y no al volumen de las operaciones realizadas, los gestores las harian con mas cabeza. Aunque vista la
experiencia no sé yo si nos va a servir de mucho esa cabeza. Tengo una pregunta: como vigilar la “gestion activa”, es decir,
cuantas operaciones al afio consideras que son razonables, y cuantas exceden lo normal? ;O para saberlo simplemente lo
comparas con la rentabilidad de “no tocar nada” versus rentabilidad de la gestion activa menos las comisiones?

El "panorama" es descorazonador. Por tanto, es muy importante aumentar la cultura "financiera" de este pais para que no se
repitan casos como Bankia, Caixa Catalunya, etc. Finalmente, todavia es mas importante tener todas las preocupaciones
posibles en que entidad o gestora tiene uno depositadas sus "esperanzas” en la jubilacion. Asi, alin es mas importante, si cabe,
el informe realizado por ti y por tu equipo.

El Asset Allocation es el 90% de la rentabilidad en las carteras (creo que hay bastante evidencia en este tema) y el timing con
un horizonte temporal de 50-100 afios un 2% con el inconveniente de que dentro de 100 afios todos calvos. Sin querer defender
a los gestores de fondos que evidentemente lo hacen peor que sus Benchmarks, sus mandatos de gestién, excepto en los
fondos flexibles, son rigidos en funcién de la categoria del fondo y por tanto no pueden hacer una gestién del Asset Allocation.
Los gestores de carteras si lo pueden hacer pero desgraciadamente no tenemos informacién para ver como las gestionan. Lo
méas parecido serian las SICAV pero su gestién estd muy condicionada por necesidades puntuales de financiacién en sus
empresas, movilizacion de flujos hacia inversiones alternativas, motivos varios de los socios, etc. Los fondos flexibles puros que
pueden estar nada o todo invertido en RV o RF son pocos.

Yo estoy convencido que hay gestores que gestionan bien las carteras y obtienen rentabilidades superiores a la media de los
gestores que estan en un fondo de RV o RF o Mixto no puro. El timing del ciclo (anélisis top-down) sin poder acertar en picos y
en valles es posible y obtiene mejores resultados que no gestionar nada del ciclo, es decir cuando hay un cambio de tendencia
por fundamentales. Supongo que sera dificil de demostrar por falta de informacién de gestores que gestionan carteras que no
son fondos de inversion.

Por ultimo, hay una gran mentira cuando en los folletos de fondos te indican rentabilidades de los fondos en relacion al
benchmark. La mayoria de los fondos son acumulativos, con dividendos, pero el indice benchmark con el que te lo comparan es
sin dividendos (no utilizan el Total Return). En el caso de que la rentabilidad del fondo fuera superior al benchmark habria que
ver como lo ha hecho con los de su categoria.

Los que deciden crear un fondo de pensiones generalmente no conocen en profundidad lo que firman.

La diferencia con los fondos de inversién esta en que estos el inversor entra-sale del fondo mas o menos cuando quiere,
mientras que en el caso de los fondos de pensiones hay una menor rotacion, se crea en un momento de tu vida laboral
(generalmente entorno a los 40 afios) y rara vez se anulan...

Es cierto que habra otras opciones mas rentables, pero mucha parte de la poblacién, ya sea por ignorancia o por falta de
capacidad para entender su funcionamiento no hace uso de ellas.
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En los Ultimos afios estamos viendo como el sistema de pensiones es cada vez mas inestable y se pone en entredicho su
viabilidad futura, por lo que crear ahorros y gestionarlos de una manera sensata seré la mejor manera de asegurarnos el futuro
Entiendo que la CNMV que emplea en su descripcidn las palabras "transparencia” y "velar por la proteccién del inversor"
deberia informar de lo expuesto en el articulo a todos los inversores privados.

De nuevo, es otro ejemplo mas de aquellos que se aprovechan de la ignorancia de quienes no estamos familiarizados con las
finanzas. ;Podria ser una solucién obligar a los fondos de inversion a informar por escrito (en un tamafio de letra que invite a
leerlo y en no méas de una pagina) de las comisiones y rentabilidades obtenidas comparandolo con el IBEX o los Bonos del
Estado?

La industria de la gestion de activos en Espafia, ya sean planes de pensiones o fondos de inversién, es bastante mediocre, solo
gente como Bestinver y pocos mas, son capaces de batir al indice de referencia.

Veo un problema fundamental el canal de distribucién que basicamente son las oficinas comerciales de los grandes bancos. En
estas oficinas te encuentras con comerciales que poco sabes del sector y que les da igual venderte una hipoteca, un fondo de
inversion o una caja de cervezas (en mi opinidn, esto se da tanto en la banca comercial ordinaria como en la banca privada, con
la diferencia que estos segundos tienen trajes mas caros y creen que saben mas).

Ademas de la poca profesionalidad de los comerciales, por su puesto con excepciones, existe muy poca cultura financiera en
Espania lo que hace la tormenta perfecta para que el sector no funcione correctamente.

Me llama mucho la atencién que haya gente que decide meter sus ahorros en un fondo o en otro sin tener la mas remota idea
de en manos de quien esta dejando sus ahorros.

¢ Qué deberia hacer la CMNV para proteger al inversor? Una buena opcién es obligar a los comercializadores de fondo/p.
pensiones a informar sobre quien o quienes son los gestores del producto, que track record tienen y que track record tiene el
fondo. Esta informacion debe estar en todos los folletos comerciales y debe actualizarse cada vez que salga o entre alguna
persona en el equipo gestor.

También seria mas que interesante saber si los gestores del producto invierten en él una parte relevante de su propio dinero.

Me alegro de la decisién que tomé cuando tenia 25 afios: mi banco de confianza casi me obliga a invertir un fondo de pensiones,
y me negué. En ese momento lo hice porque con 25 afios lo del fondo de pensiones me sonaba a un producto financiero mas
para cuando tuviera 50 afios.

El panorama es desolador. Casi merece més la pena meter el dinero debajo del colchédn y perder el valor la inflacion que invertirlo
en un fondo de pensiones. Si nadie invirtiese en estos fondos, la situacion podria obligar a los bancos a cambiar su estrategia.
También es preocupante la situacion de las Pensiones del Estado. Pienso que cuando los de mi clase nos jubilemos, no habra
fondos necesarios para pagar nuestras pensiones. El gasto y déficit publico sigue creciendo alarmantemente y no tiene visos de
disminuir en el corto-medio plazo. O se lleva a cabo una reduccion de la administracién publica o esta situacion es insostenible a
largo plazo. En definitiva la situacion es realmente dantesca para Espafia y muy poco halagliefia.

En mi opinién, los nimeros no mienten y corroboran que se estan produciendo fraudes en la gestion de los Fondos de Inversion.
llustro esta afirmacion con el ejemplo de una de las posibles vias de fraude: a lo largo de una sesion se realizan diversas
operaciones de compra venta de valores y al finalizar la sesion se asignan las operaciones mas favorables a la entidad y las
menos favorables al fondo. Sobre esta cuestion existe literatura cientifica.

Insisto en la idea de que los nimeros no mienten y es muy poco probable que la inmensa mayoria de gestores no sean capaces
ni siquiera de replicar un benchmark o batir la rentabilidad que obtiene un grupo de adolescentes. Es mas, se podria decir que de
manera sistematica los gestores baten al mercado pero de forma negativa. De este modo, con estos resultados tan mediocres
(por denominarlos de alguna manera), nos encontramos con una evidencia empirica que demostraria de modo indirecto que se
estan produciendo fenomenos de fraude.

La virtud de futuros estudios podria estar en recabar informacién que avale de modo directo dicho fraude o que, por lo menos,
tenga en cuenta dicha posibilidad.
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Anexo 4. Preocupate mucho de tu pension de la SS...
... porque muy probablemente seré pequefia.

Basta contemplar algunos datos.

1. Las dos figuras siguientes muestran la piramide de poblacion de Espafia en 1970 y la “punta de lanza” de
2015. La diferencia entre ambas figuras se debe, por arriba, al aumento (en promedio) de los afios de vida de los
espafioles y, por abajo, al descenso de nacimientos (en parte debido a la matanza de nifios antes de nacer) desde
hace 1980. Hay un pequefio efecto de la inmigracion en los afios mas recientes. ;Cuantos contribuyentes por
jubilado habra en 2040, en 2050,...? Algo es seguro: muchos menos que en 1970 y, salvo que aumente mucho la
natalidad en Espafia en los proximos afios, menos que hoy. Segun el INE, en 2014 habia 9,2 millones de
pensiones, 4,6 millones de parados y 16,5 millones de cotizantes (menos de 2 cotizantes por cada pensién).

Millones de personas Total | % Muj | Hom Total | % Muj | Hom
Poblacion 34,0 100% |174] 166 Poblacién 46,4 | 100% | 236 | 228
20-64 afos 18,6 | 55% 95| 91 20-64 afios 286|62% | 143 144
mas de 65 afios 3,3 | 10% 19| 14 mas de 65 afios 8,6 | 19% 49| 37
1970 I 2015 Il B Hombres
I B Hombres [T | W Mujeres
|| : [ [ ]
T I I —
[ | ] . [ |
[ ] I
[ | ] ]
[ ] . ! |
] I
I I
I I .
| | 1 |
| ] I
I I
] [ ]
| | | ]
[ ] ]
[ | I I
[ ] I
I | |
2,0 1,5 1,0 0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 20 -15 -10 -05 0,0 0,5 1,0 15 210
Millones de personas Millones de personas

2. La siguiente figura muestra las entradas de dinero en las diversas cajas del Estado (impuestos, multas,...) y las
salidas de dinero (ambos datos son aproximados porque el Estado no proporciona exactamente los cobros y los
pagos). Puede verse que las entradas alcanzaron su maximo en 2007 mientras que las salidas lo alcanzaron en
2012 (el freno de las salidas no funciond bien durante 5 afios). ;Puede un Estado tener mas salidas que entradas
durante muchos afios?

500

m "Entradas" (€ miles de millones)

450 — P —

400
350
300
250
200

"Salidas" (€ miles de millones)

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

3. La siguiente figura es consecuencia de la anterior. Un Estado (al igual que una persona, una familia, una
empresa...) solo puede tener mas salidas (pagos) que entradas (cobros) este aflo si se puede endeudar (alguien le
da hoy dinero y se cree que le podra pagar intereses y lo prestado en algin momento futuro). Como las salidas
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han sido superiores a las entradas desde 2008, la deuda ha aumentado desde entonces. La deuda de 2014 fue 2,7
veces las entradas (los cobros) del Estado en ese afio. Ignoro porqué se compara muchas veces la deuda del
Estado con el PIB: tiene tan poco sentido como si yo comparo mi hipoteca con la suma de 3 sueldos: el mio, el
de un amigo de Murcia y el del vecino del 4°.

1100
1000
900
800
700
600
500
400
300

® Deuda consolidada del Estado Espaiiol
(€ miles de millones)

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

4. ¢Quiénes compran y mantienen toda esa ingente cantidad de deuda espafiola, con una TIR ridicula como
muestra la siguiente figura? EI menguante Fondo de Reserva de la Seguridad Social estd (en 2014 y 2015)
invertido al 100%. El BCE dirigido por Draghi con su QE (Quantitative Easing). Estamos en una situacion curiosa:
si usted o yo compramos hoy bonos del Estado Espafiol o del Estado Aleméan alguien sensato nos tacharé de
tontos, pero si los compra el BCE muchas personas dicen que eso esta muy bien. Esto es un poco raro, ;no? Por
otro lado existe un delito que se llama “maquinacion para alterar el precio de las cosas™: ;demandara alguien a
Draghi por ello? Cuando el precio del activo ‘sin riesgo’ esta alterado, todos los demas precios se alteran. ;Qué
pasara cuando el BCE deje de comprar? ;Qué pasara cuando el BCE comience a vender parte de su ingente stock
de deuda?

BONC 1 Afo Ez

—RBON 10 Afios E
p

= on o =l

= = M3

¢ Qué tiene que ver la Deuda del Estado con las pensiones futuras? Imaginese a 2 hermanos funcionarios
de 40 y 41 afios, casados y con 3 hijos cada uno, que han prometido dar una pensién razonable a su padre de 67
afios. ¢ Influird en lo que recibird el padre el hecho de que los hermanos tengan una deuda de 2,7 veces su sueldo
y creciente? ¢Influird el que estén pagando hoy unos intereses absurdos e intervenidos por Draghi?

Parece obvio (hoy y hace ya bastantes afios) que lo sensato en el tema de la jubilacion es tratar de ahorrar algo e
invertirlo bien para complementar la exigua pension que, previsiblemente, nos dara el Estado al jubilarnos.

Unos datos mas: Afiliados a la seguridad social (SS) en diciembre de 2015: 17,18 millones de personas

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Pensionistas (millones de personas) 741 75| 76| 77| 78] 79| 81| 82| 83| 84| 85
N° de pensiones (millones) 8,1 82| 83| 85| 86| 87| 89| 90| 91 93| 9,36

Incapacidad Favor de

Pensiones Dic 2015 permanente | Jubilacién | Viudedad | Orfandad | familiares Total
Millones de pensiones 0,94 5,69 2,36 0,34 0,04 9,36
Pago anual (millones €) 10.399 70.256 | 17.911 1.514 246 100.325
Pension media mensual (€) 925 1.030 633 372 521 893

Fondo de Reserva de la SS: €34.000 millones invertidos en... deuda publica espafiola.
Déficit anual del sistema de pensiones: superior a €34.000 millones.
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Fuente de los datos: INE
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y 2.102.531 abortos realizados (registrados) en 1986-2015. Pero todavia muchas personas afirman que
“todo lo ilegal es inmoral” y que “la fuente de la ética son las leyes publicadas en el BOE”.

. M o

vvvvvvvvvv

= Poblacion (nimerc de personas)

1960 1965 1970 19756 1930 1985 1990 1995 2000 20056 2010

1960 1965 1970 1975 1930 1985 1900 1995 2000 2006 2010
1960-1966 1967-1991 1991-2000 2001-2011 2012-2014
-667.365 -97.503 1.483.684 5.186.688 -497.111

El Fondo de Reserva de la Tesoreria General de la Seguridad Social esta (en 2014 y 2015) totalmente (100%)
invertido en deuda publica espafiola.

Por eso, el profesor Diaz-Jiménez dijo en el Wall Street Journal: “El fondo espafiol es un truco contable”
(http://lat.wsj.com/articles/SB10001424127887323374504578220273069774076)

NUmero de parados registrados en las oficinas de los servicios publicos de empleo (antiguo Inem) en enero 2016:
4.150.755 personas (Ministerio de Empleo y Seguridad Social)

Enero 2015-Enero 2016. Afiliacién + 529.045 personas; paro registrado - 374.936 personas.

Gastos totales de los servicios publicos de empleo (antiguo Inem) en prestaciones de desempleo en enero 2016:
€1.665 millones.
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FONDO DE RESERVA DE LA SEGURIDAD SOCIAL
En millones de euros

66.815

57.223

Fondo
(acumulado)

45.716

41.634

\;4.221

15.300

11.648 11.500
7.003
Retiradas del
fondo de reserva

Dic.
7.750
Jul.
3.750

2000-2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social. EL PAIS

El Fondo de Reserva acumula €32.481 millones al cierre
del 2015 y su valor de mercado es de €35.035 millones

La Seguridad Social dispuso en 2015 de 13.250 millones
de euros del Fondo de Reserva para resolver la
insuficiencia de liquidez en momentos puntuales y con la
finalidad de garantizar el abono ordinario y
extraordinario de las pensiones. Esta disposicion
representa un 13,4% menos que en 2014, cuando el
Gobierno retiré 15.300 millones de euros del Fondo de
Reserva para el pago de las pensiones.

RECURSOS DEL FONDO DE RESERVA

- Dotacién Inicial Dotacién Adicional

Millones de eur

DISPOSICION DEL

FONDO Total

1.562,64

1.803.04

Total Fondo (a 1/07115) 39.520,46
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Grafico 1.1 EVOLUCION P.1.B., EMPLEO Y DEFICIT / SUPERAVIT

Déficit/Superavit PIB-Em
: ; -Empleo
(€ miles de millones) (A porcentual)

1,5 7,0
1,0 5,0

3,0
0,5

1,0
0,0

1,0
0,5

-3,0
1,0 - -5,0
4,5 -7,0

| mmmDéficit SS s Superavit SS —#—Evolucion PIB  —&—Empleo |
Error: Déficit en decenas de miles de millones

Cuadro IV.40 IMPORTE DE LAS PENSIONES MINIMAS PARA EL ANO 2016

conNTiA ueSUAL

CLASE DE PENSION S'ﬂco"m' &n:::zw i
cenyu-qa con conyuqo a conyuge no
OCOMH\KJ economica
a cargo unlw no 8 cargo cargo tunll 2 cargo

Titukar con 65 afios 78490 636,10 603,50 10.988.60 8.905.40 8.442.00
Titutar menor de 85 aflos 73570 585,00 562,30 10.299,80 8.330,00 787220
Gran lnvalidex 1477 40 954,20 905,30 16,483 60 13.358.80 1267420
Absohsa 78490 636,10 603,50 10.988 60 8.905,40 8.449.00
Total: Tiutar con 65 aflos 78490 636,10 603,50 10.988.60 8.905.40 8.445,00
Total: Con edad entre 60 y 64 aflos 73570 595,00 562.30 10.299,80 8.330,00 787220
Total: Derivaca de onfermedad comin < de 80 afos 295,60 395,60 ) 553840 5.538.40 )
Parcial del régenen de Accidente de Trabajo: Tiutar con 65 afos 78490 636,10 603,50 10.988,60 B.905 .40 8.449,00
VIUDEDAD
Tittar con cargas famiares 73570 10.299 .80
Titukar con 65 afios, 0 con dacapacidad >=65% 636,10 B8.905,40
Titukar menor de 65 afos:
< Do 60 2 64 af0s 595,00 8.330,00
- < go 60 atos 481,60 6.742.40
Por beneficiario 194,30 272020
En la Orfandad absoluta, el 4 on 6.742,40
SUNR/afo distnibuidas en su Caso, m ios beneficianos.
Por beneficianio <18 afos con discapacidad >»65% 382 40 535360
EN FAVOR DE FAMILIARES

Por beneficiano 154,30 272020
i no existo vivdo i huddfano pensionistas:
« Un solo baneficiarno con 65 afios 469,70 6.575,80

« Un solo beneficianio menor 65 afos 44250 6.195,00

Varios beneficianios: El minimo asignaco 2 cada uno 50
Mmdmmmamam
Ao ontre of ni
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Evolucion de las pensiones tras lareforma del sistema

Eneurosde 2015 s MAXIMAS s Minimas

3000

23089

25610
2.500

Las pensiones que se cobraran
en el futuro seran mas bajas que
las actuales por efecto del factor
de sostenibilidad y del indice de
revalorizacion que se aprobaron
en laltima reformay que modu-

2000

1500 |
1

la la cuantia de la pensién en fun-
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1.000
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A ]

Poblacidn de Espaiia por rangos de edad. Fuente: INE

EPA (encuesta de poblacion activa)

Millones de personas 1996 | 2016| 2032| 2050 (miles de personas
menos de 18 anos 8,2 8,3 6,7 6,4 EPA 2016
18 3 24 47 3,1 35 2,6 Ocupados 18.528 81,1%
25 a 64 206 262 237 19,6 Parados 4321 189%
65y mas 6,2 87| 120 156 22.848
suma 39,7 46,4 45,8 44,3

Seguridad Social
menos de 18 afios 20,6% | 180%| 14,6%| 14,4% nimero [ pensionistas | pensiones
18224 118%| 68%| 77%| 59% [ dic16|  8.609.085| 9.473482
25 a 64 520%| 56,5% | 51,6%| 44,4%
65y mas 156% | 18,7%| 26,2% | 35,3%

Personas activas y tasa de actividad 2015
(miles de personas)
tasa

activos | actividad total

De 16 a 19 afios 256 14,9% 1.721
De 20 a 24 afios 1.298 56,7% 2.288
De 25 a 29 afios 2.207 85,3% 2.589
De 30 a 34 afios 2.888 90,9% 3.178
De 35 a 39 afios 3.523 90,8% 3.882
De 40 a 44 afios 3.455 88,9% 3.887
De 45 a 49 afios 3171 86,1% 3.683
De 50 a 54 afios 2.782 81,4% 3.418
De 55 a 59 afios 2.120 70,5% 3.008
De 60 a 64 afios 1.067 42.3% 2.522
De 65 a 69 afios 121 5,2% 2.339
De 70 y mas 34 0,6% 5.982
22.922 59,5%  38.497
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IRPF 2014. 570 y 571. Cuota liquida estatal y autondmica

Tramos de Rend. e

Imputac. Liquidaciones Liquidaciones Importe Importe medio
(miles de euros) NUmero Total  Numero que pagan (€ millones) (€ por declaracién)
Negativo y Cero 431.762 00| 00% 0,0
(0-1,5] 1.238.768 157 00| 00% 0,0
(1,5-6] 2.805.868 131.631 130 0,0% 4,6
(6-12) 3.605.770 2.352.422 14543 21% 403,3
(12-21] 4.877.030 4.533.588 8.561,1| 124% 1.755,4

(21 - 30] 2.944.406 2.927.193 12.313,2| 17,8% 4.181,9

(30 - 60] 2.848.079 2.846.293 24.346,0 | 352% 8.548,2

(60 - 150] 538.821 538.671 13.662,5| 19,8% 25.356,3
(150 - 601] 63.122 63.115 56371 82% 89.304,7
Mayor de 601 5.394 5.393 31094 | 4,5% 576.459,9
Total 19.359.020 13.398.463 69.096,7 | 100,0% 3.569,2

Algunas caracteristicas de los hogares. 2013. Fuente: INE
Los hogares mas frecuentes. EI nimero de hogares en Espafia sigue ascendiendo, llegando a 18,2 millones en julio
de 2013, un 0,7% mas que en el Gltimo Censo de Poblacién y Viviendas 2011.

Los hogares en los que reside una pareja con o sin hijos son los mas frecuentes. Por tamafio, los méas frecuentes son

los que tienen dos personas, un 30,5% del total, seguidos de los unipersonales (24,2%), aunque la poblacidn incluida
en estos Ultimos s6lo supone el 9,6% de la poblacién total.

Tipo de hogar. 2013
Pareja sin hijos
Pareja con 1 hijo
Pareja con 2 hijos
Personasola menor de 65 afios
Persona sola mayor de 64 afios

Madre sola con hijos

Nucleo familiar con otras
personas 0 mas de un nucleo

Pareja con 3 o mas hijos

Personas que no forman ningtin
nucleo familiar entre si

Padre solo con hijos

Hogares segln miembros 2013
305

242 240 252
212
18,0
12,8
9.6
6,1
i NN ‘'E N}

284

1persona 2personas 3personas 4 personas 50 mas

personas

u % sobre el total de hogares % sobre el total de poblacion

Mas hogares pero cada vez mas pequefios. El n® medio de miembros del hogar ha disminuido considerablemente

durante los altimos 40 afos, pasando de casi cuatro personas por hogar en 1970 a 2,53 en julio de 2013.

Si observamos la evolucién en el nimero de hogares y en su distribucion por tamafios entre 2002 y 2014 se aprecia

cémo los hogares mas pequefios (1 0 2 personas) siguen creciendo a diferencia de los de mayor tamafio que ya
empiezan a decrecer: los de 3 y 4 personas comenzaron a descender en 2012, mientras que los mas grandes (5 0 mas
personas) mantienen su tendencia decreciente desde hace afos.

Evolucion tamafno medio del hogar

Principales indicadores. 2013

3;8_? 359 Numero total de hogares en Espafia 18.217.300
3}25 6 Tipos de hogar mas frecuentes

’ 258 253 Hogares unipersonales 4.412.000

il - Persona sola menor de 65 afios 2.606.400

- Persona sola mayor de 64 afios 1.805.600

Pareja sin hijos que convivan en el hogar 3.943.200

Pareja con hijos que convivan en el hogar 6.362.800

: | . | | Madre con hijos o padre con hijos 1.707.700
1970 1981 1991 2001 2011 2013 Tamatio medio del hogar 2,53
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Diferencias territoriales. Por regiones, Ceuta y Melilla presentan los tamafios medios de hogar més elevados, con mas de 3
personas en ambos casos. A continuacién, Murcia (2,76 personas) y Andalucia (2,66). En el extremo opuesto, Asturias (2,29
personas), Castilla y Ledn (2,38) y Pais Vasco (2,41). Segun Eurostat, en 2012, en los paises de la Unién Europea el tamafio
medio del hogar es ligeramente inferior al de Espafia (2,4 personas) pero se encuentra estabilizado desde 2008.

Parejas. El nimero de hogares formados en torno a parejas es el mas numeroso. Si a los 10,3 millones de hogares formados
exclusivamente por parejas, casadas o no, con o sin hijos, afiadimos otros tipos de hogar en los que ademas figuran otros
miembros, se llega a un total de 11,5 millones de hogares en los que reside al menos una pareja.

Las parejas casadas suponen el 86,3% del total y las parejas de hecho el 13,7% (en un 77,3% de ellas ambos miembros estan
solteros).

Las parejas heterosexuales suponen el 99,3% del total y las homosexuales el 0,7%. Entre estas Ultimas, un 56,0% estan
formadas por hombres y un 44,0% por mujeres.

Hogares formados por un ntcleo familiar (%) Hogares SEQl]n Gmero de miembros

Madre con hiios Padre con hijos 6.000.000
ij 25 1 "/
- 5.000.000 persona
4.000.000 ‘/;Dersonas
- el personas
Parej:-ggo(? hijos 3.000.000 = —

‘ 2.000.000

Pareja sin hijos 2
328 50 mas personas

1.000.000 -
0 T T T T
T T
Parejas de hecho. 2013. Comunidad o ciudad auténoma

La que mas tiene % sobre el total La que menos tiene % sobre el total

Balears, llles 21,1 Castilla - La Mancha 8,7

Canarias 20,9 Extremadura 9

Catalufa 17,6 Castilla y Leon 9,7

Madrid, Comunidad de 15,8 Ceuta 10,5

Melilla 13,2 Murcia, Regi6n de 11,3

Hogares monoparentales. Se Ilaman asi los hogares formados por uno solo de los progenitores que convive con uno
0 mas hijos. En Espafia hay 1,7 millones en 2013.

El nimero de hogares formados por madre con hijos representa el 82,7% del total de los hogares monoparentales y ha
crecido en méas de 53.000 desde el censo de 2011. En el 43,7% de ellos la madre estéa viuda, en el 35,7% separada o
divorciada, en el 12,6% soltera 'y en el 8,0% casada.

De los 178.000 hogares de madre soltera con hijos, el 56,4% esta formado por mujeres de 40 0 mas afos.

En los hogares formados por padre con hijos es mas frecuente que convivan con un solo hijo (el 72,3%) que en los
formados por madre con hijos (el 66,6%).

Hogares formados por parejas segun nacionalidad Hogares formados por madre soltera
(%). 2013 con hijos (% segin edad de la madre) 56,4

Espafiol con Espafiola con
pareja \ . pareja
extranjera extranjera
3.6 2.2
Ambos
miembros
extranjeros 206
82
96 17
Ambos 17 l l
miembros =

espafioles Menos de 24 25-29afios 30-34 afios 35-40afios 40 afioso
86,1 afios mas

Un nucleo familiar: 12 millones de hogares. Hay 12 millones de hogares formados exclusivamente por un nicleo
familiar, es decir, constituidos por una pareja, con o sin hijos, 0 por una madre o padre con hijos pero sin ninguna otra
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persona conviviendo en el hogar. En el caso de hogares formados por parejas casadas, el 64% convive con hijos,
mientras que en los hogares formados por parejas de hecho, este porcentaje baja al 48%.

NUmero de hijos, menores de 25 afios, en hogares de un ntcleo familiar. En total hay 6 millones de hogares
formados por un ndcleo familiar con algin hijo menor de 25 afios. En casi la mitad (2,87 millones) hay un solo hijo
menor de esa edad, en el 43,6% (2,61 millones) hay dos hijos menores y en el resto (8,6%, algo mas de medio millén)
hay 3 0 més hijos menores. Los restantes 2 millones son hogares con hijos pero ninguno menor de 25 afos.

Los hogares formados por parejas casadas con hijos menores de 25 afios son mas propensos a convivir con mas de un
hijo menor de esa edad (55,9%) que los formados por parejas de hecho o por padre o madre, que son mas propensos a
convivir con un solo hijo menor de 25 afios (58,1%, y 60,3% respectivamente).

Son 668.700 hogares los formados por un nucleo familiar con 3 0 mas hijos y en 515.700 de ellos todos los hijos son
menores de 25 afos.

24,2% de los hogares con sélo una persona. En Espafia hay 4,4 millones de hogares unipersonales, lo que supone
un 5,2% mas respecto a los datos del Censo de Poblacion y Viviendas de 2011. El 40,9% de los hogares de una sola
persona corresponden a personas de 65 0 mas afios que viven solas. Y, de ellas, un 72,5% estan formados por
mujeres, mientras que la mayoria de las personas menores de 65 afios que viven solas, son hombres (el 59,7%).

El estado civil de las personas que viven solas es muy diferente segln sexo. Asi en el 58,7% de los hogares en los que
vive un hombre solo, este esta soltero, mientras que en el 48,4% de los hogares en los que vive una mujer sola, esta
esta viuda.

El porcentaje de personas que viven solas es diferente seglin sexo y edad. Asi, es mas elevado en los hombres hasta
que llegan a 55 afios, y mayor en las mujeres a partir de 65 afios. A edades tempranas (menos de 25 afios) el
porcentaje de personas que viven solas es del 1,3%.

Hogares formados por un nucleo familiar Hogares formados por un nucleo segun sus hijos
con hijos menores de 25 afios (%). 2013 (millones). 2013
Parejas casadas
Parejas casadas
452
Parejas de hecho
Parejas de hecho
Padre o madre
Sin hijos
= 1hijo<25 =2hijos<25 - 30 mashijos <25 Padre o madre 0,86 SCophlios>2oatod
0,85 = Con algun hijo <25 afios
Hogares de una sola persona. 2012
El que mas tiene % sobre el total El que menos tiene % sobre el total
Dinamarca 471 Portugal 19,3
Finlandia 40,3 Grecia 20,4
Alemania 40,2 Rumania 20,5
Suecia 38,6 Chipre 20,8
Paises Bajos 36,7 Bulgaria 21,6
Porcentaje de personas que viven solas segun la Hogares unipersonales segun estado civil
edad (% por sexo)
15-24 afios ®Hombres
58,7% .
25-34 afios Mujeres
48,4%
35-44 afios 16,7%
45-54 afios 335%
55-64 afios 20,8%
13,1% 12.0%
65-74 afios 7.4% .
" 38% .
75-84 afios 18,2% . L . .
S Soltero Casado Viudo Separado o
&g masios divorciado

22



Rentabilidad de los Fondos de Pensiones en Espafia. 2005-2020

Hogares de una sola persona. 2013. Comunidad o ciudad auténoma

La que mas tiene % sobre el total La que menos tiene % sobre el total
Asturias, Principado de 28,5 Melilla 15,6
Rioja, La 21,7 Ceuta 16,7
Castilla y Leon 27,5 Murcia, Region de 19,7
Cantabria 26,5 Andalucia 21,9
Aragén 26,3 Castilla - La Mancha 22,4

Pais Vasco 26,1

Hogares unipersonales segun estado civil
(% por sexo)

®Hombres
58,7% .
Mujeres
48,4%
35,8%
20,8%
13,1% 12,0%
7.4% 3.8% .
Soltero Casado Viudo Separadoo
divorciado

¢Como vivimos segun la edad?

Emancipacion: jovenes entre 25y 34 afios. Respecto a la forma de convivencia de los jévenes, uno de cada tres de
los 6,35 millones entre 25 y 34 afios todavia no se ha emancipado. El 32,8% vive con sus padres o con alguno de
ellos. Este porcentaje aumenta al 48,5% entre los mas jovenes, entre 25y 29 afos.

Los jovenes que viven solos son 616.300 (un 9,7% del total).

Las diferencias por sexos son relevantes como se puede apreciar en el grafico.

Formas de convivencia de las personas Formas de convivencia de las personas
de 65 y mas afios entre 25 y 34 afios
Viven solos i h 11,7%
Viven solos 7.7%
50,9% Pareja sin hijos _ 17’22;%3%

Pareja sin hijos

Parejacon [N 228%

Pareja con o 9%
hijos 1
Sinparejay 0,5%
con hijos 5.3%
Sin pareja pero 1
con hijos Consupadre [N 39.7%
y/o madre 25,9%
Con otros Conotros [l 3.7%
parientes parientes 2,6%
Conotros no 4,3%
Conotros no : y .
parientes 1,4% = Hombres ~ Mujeres panbntes r 39% ¥iiombres sMijeres

Entre los 35 y 64 afios. La forma de convivencia mas comdn de las personas entre 35y 64 afios es vivir en pareja
(73,7%). Asi un 57,3% conviven en pareja con hijos seguido de un 16,4% que conviven en pareja sin hijos.

Personas mayores. La forma de convivencia méas comun en las personas de 65 0 mas afios es en pareja sin hijos en el
hogar (40,7%) seguida de solas (22,5%) y en pareja con hijos en el hogar (19,1%).

Mientras que entre las personas de 85 y mas afios (sin considerar las que viven en residencias de mayores o
instituciones similares) lo mas frecuente es que vivan solas, el 34%.
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Iméagenes muy claras de la situacion espafiola
Fuente: https://miquelsdp.wordpress.com/2018/02/02/infografia-del-sistema-de-pensiones-espanol/

e

El Sistema de Pensiones en Espafia
| Afiliados y Pensionistas

28000000

26000000 ® o Pensionistas
24000000

- 9.465.341 *
20000000

18000000

16000000
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12000000 'I 7 851 242 *
10000000 ' '
8000000
6000000
4000000
2000000
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0
2007 5008 5002 900 90\ H0M2 H013 goA% m5 2018
Fuente: Estadisticas de la Seguridad Social y elaboracién propia

1. Durante el periodo 2007-2016 el
crecimiento de Afiliados y Pensionistas
resulta disfuncional

2. Mientras que el nimero de Afiliados Pensionistas
decrece, el de Pensionistas aumenta

Afiliados

0 1 2

% ‘ 2007 -2016
[

1.582.262
Afiliados
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El Sistema de Pensiones en Espana
Il Pensiones y Hucha

Contribucion recaudada y Pension pagada

120000 Pensionistas, reciben
110000

112.286 *
100000 ’ oo o
90000 ¢ o o® e
80000 ® @ Afiliados, aportan

70000

2073

A DO O YN

(> i o I S e
S

FEESES

93.318 *

Fuente: Estadisticas de la Sequridad Social y elaboracién propia * Cifras ano 2016 en millones de Euros

el importe pagado por Pensiones contributivas
— l — l = supera por primera vez a las aportaciones de
empleadores y trabajadores.

2011 La brecha aumenta progresivamente sin signos
aparentes de disminucion de su tendencia.

'l 8 9 6 millones de Euros, desfase en afio 2016
. entre Recaudacion y Pensiones
0

contributivas pagadas

|_| se rompe la "Hucha de las Pensiones” para
~ - bt

hacer frente a los pagos que la recaudacion
no consigue. No se vislumbran expectativas
razonables de recomposicion los ahorros
201 consumidos.

77

z

La evidencia muestra que el
actual Sistema de Pensiones
destruye valor,y tiene
66 8‘| 5 severamente comprometida su
= autosuficiencia financiera, asi
como su capacidad de resistencia
ante ciclos econémicos adversos.

’-l lﬁ El Pacto de Toledo debe abordar
ﬁon ulrger_lcti):ix su reforma, para
acerlo viable.
2017 7.920

Datos en millones de Euros. o .
Fuente: Seguridad Social, Infformes Anuales y estimacion propia (afio 2017)
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Patrimonio de los Fondos de Pensiones sobre PIB (%). 2018

POises BOjos s ——————— 1 7 1,0
LS N O —— 1 505
Ausim[c: m 1324
O el 26,9

Reino Un|d-:: ﬁ 104,5
Canadda ﬁ 83,6

EEUU. 5.3

Chile ﬁ 70.2
lsrael ﬁ 7.4
MEDIA PONDERADA | —— 533
Finlandia _ 47,7
NGO Or e | — 45,4
IMONAO — 31,5
Japon |— 28,2
Nueva Zelando |— 27,4
Mésico |l 14.1
Corea [l 120
Noruega ﬁ 2.8
Portugal |l 9.7
ESPANA |l 8.8
ltalic |l 7.6
Bélgica |l 7.3
Alemania n &7
Austria E 5,5
Suecia u 4,1
Luxemburgo i 28
Grecia I 0.7
Francia | 0.7

0 20 40 &0 80 100 120 140 160 180

Fuente: INVERCO, con dalos OCDE
Fuente: http://www.inverco.es/archivosdb/ahorro-financiero-de-las-familias-iics-y-fp-2019.pdf
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