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RESUMEN

La gran incertidumbre que rodea al futuro de las pensiones hace que el sistema publico
de pensiones vea amenazada su sostenibilidad, a través de los indicadores actuales como
de las futuras previsiones. Siguiendo el ejemplo de los paises europeos que presentan
los mejores indices de idoneidad, se contempla como posible debate la necesidad de
modificar nuestro actual modelo para apostar por un sistema mixto, donde todo el peso
de las pensiones no sea soportado por el Estado, sino que una parte recaiga sobre los
ciudadanos. Para ello se antoja fundamental apostar por instrumentos de ahorro que
ayuden a complementar una futura pension incierta, donde los planes de pensiones se
convierten en la mejor alternativa debido tanto a sus ventajas fiscales como a la gran

variedad de productos de todo tipo existentes en la actualidad.

ABSTRACT

The great uncertainty surrounding the future of pensions causes the public pension
system to see it’s sustainability threatened, through current indicators as well as future
forecasts. Following the example of the European countries that present the best
suitability indices, the posible modification of our current model is contemplated as a
posible debate to bet on a mixed system, where all the weight of pensions is not borne
by the State, but rather one part falls on the citizens. For this purpose, it is fundamental
to bet on savings instruments that help supplement a future uncertain pension, where
pension plans become the best alternative due to both their tax advantages and the wide

variety of products of all types currently available.



1. INTRODUCCION

La complicada situacion econémica y financiera que atraviesa el sistema publico de
pensiones espafiol hace que tanto su sostenibilidad como la necesidad de recurrir a
instrumentos de ahorro, con el fin de asegurar una jubilacion digna, sean temas de
debate recurrente en la actualidad. Durante los ultimos afios, factores exdgenos como la
crisis financiera mundial vivida en el afio 2008, han propiciado incrementos en el déficit
de importantes organismos de caracter publico, como es el caso de la Seguridad Social,
cuya sostenibilidad se ve amenazada, y el decrecimiento de los recursos del Fondo de
Reserva han disminuido significativamente, encendiendo las luces de alarma y
convirtiéndose en un tema de interés general. Las perspectivas futuras tampoco son
nada esperanzadoras, puesto que factores como el aumento en la tasa de paro, el futuro
envejecimiento de la poblacion espafiola y el proporcional aumento del futuro gasto en
pensiones sugieren el debate sobre si es necesaria una reforma del actual sistema de
pensiones publico. Este trabajo tiene como objetivo reflejar la necesidad urgente de
contratar productos de ahorro financiero que permitan a los contribuyentes asegurar una
futura pensién digna, y a su vez, mostrar por qué los planes de pensiones son el
instrumento que mejor se ajusta para aquellas personas que cultiven una vocacién
ahorrativa. En primer lugar, el analisis se centrara en situar y valorar el contexto
financiero que actualmente se vive en Espafia, ofreciendo una vision global de la
situacion del sistema de pensiones publico espafiol y las posibles previsiones vy
consecuencias que se puedan producir en el futuro, a través del estudio mediante datos
empiricos. Posteriormente, se procedera a la descripcién del producto financiero que se
considera como el méas idéneo para construir un ahorro futuro que contribuya a
complementar una futura pensién por jubilacion, los planes de pensiones. Dicho analisis
se basara en una descripcién detallada del instrumento elegido, estudiando la legislacion
vigente por la cual se rige y mostrando la situacion actual en la que se encuentra dicho
producto. Como parte final del trabajo, justificaremos la eleccion de los planes de
pensiones respecto a otros productos de ahorro, a la vez que se llevara a cabo un estudio
empirico que tendra la finalidad de resaltar las caracteristicas de los planes de ahorro

seleccionados y determinar qué plan es el mas adecuado para una futura contratacion.



2. PACTO DE TOLEDO

Durante la primera mitad de los afios 90, Espafia vivia un periodo de crisis econdmica
que generd una disminucion en las aportaciones al sistema de pensiones junto al
incremento del gasto en pensiones, por lo que se antojaban necesarias diversas medidas
o reformas en un horizonte cercano. En el afio 1994 el Banco Mundial elaboré un
informe que alerto de la situacion, a la vez que recomendaba llevar a cabo un modelo de
financiacion mixto, diferente al modelo actual. En ese mismo afio, el Congreso de los
Diputados aprobd una proposicion de ley para la creacion de una ponencia que analizase
y aportase soluciones a los problemas que sufria el sistema de la Seguridad Social. Al
afio siguiente, la Comision de Presupuestos Ileg6 a un acuerdo referente al informe que
tuvo lugar en la ponencia, conocido con el nombre de “Pacto de Toledo”, el cual logrd
salir adelante gracias al apoyo de todos los partidos politicos y significo un firme
compromiso en la mejora del sistema pablico de pensiones. Dicha comisidn significo el
punto de partida en el proceso de cambio del sistema publico de pensiones, y gracias a
ella se consiguio aislar al sistema de pensiones de una confrontacion politica y adoptar
medidas por consenso. Como resultado, la comision parlamentaria del Pacto de Toledo
elabor6 un documento donde se describe la evolucion que debia se seguir el sistema
espafol de pensiones junto a sus futuros retos. A su vez, establece un conjunto de 15
recomendaciones que deben orientar las futuras reformas del sistema para garantizar su

viabilidad, y en el caso de que fuera posible, su mejora. (Anexo 1)

Para garantizar el debido cumplimiento de este seguimiento, una comisién no
permanente sera la encargada de la evaluacion y comprobacion de la evolucion socio-
econdmica, pudiendo modificar las recomendaciones anteriormente recogidas en el
Pacto de Toledo, o, en su caso, afiadir nuevas recomendaciones o principios. Segun
Blanco Angel, F. (Redistribucion y equidad en el Sistema Espafiol de Pensiones de
Jubilacidn, 1999) “en el Pacto de Toledo se aboga por hacer viable el actual modelo de
Seguridad Social sin abordar una reforma tan profunda que pudiese alterar su
naturaleza. De esta manera, se rechaza la posibilidad de sustituir el actual sistema de
reparto por otro basado en la capitalizacion”. Sin embargo, la realidad es bastante
diferente, puesto que tanto la viabilidad del sistema de pensiones como una futura
reforma sobre dicho modelo son objeto de debate. Actualmente, el Pacto de Toledo se
encuentra en una fase de negociacion inicial puesto que las diferentes recomendaciones

no se han producido todavia, pese a haber fijado primavera de 2017 como primer plazo



para escuchar propuestas. Como principal novedad, se pretende ofrecer a los ciudadanos
escoger toda su vida laboral a la hora del célculo de la pension futura para aquellos
trabajadores con largas carreras de cotizacion, concretamente mas de 38 afios. Esta
medida, en teoria, favoreceria a aquellos ciudadanos que han visto disminuida su
pensidén como resultado de sufrir despidos a una edad avanzada. Sin embargo todavia no
se ha debatido ninguna propuesta y no parece existir voluntad de acordar medidas a
corto plazo por parte de los partidos politicos que forman la comision.

3. SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES
3.1 CARACTERISTICAS Y FUNCIONAMIENTO

“En Espana, el sistema publico de pensiones es de cardcter obligatorio y esta basado
en un sistema de reparto. Por otra parte, el sistema de prevision complementario se
compone de diversos instrumentos financieros de ahorro, privados y voluntarios, que
tratan de completar la pension puablica, entre los que destacan los planes de
pensiones”.(Ferriz et alter 2009). En la actualidad, el sistema publico es quién
garantiza el cumplimiento de las pensiones, mientras que el sistema complementario es
de caracter voluntario. Refiriéndonos al sistema publico de pensiones, su prestacion es
de naturaleza definida, donde se percibe un importe fijo de forma continuada hasta que
fallece el contribuyente. Dicho sistema se organiza sobre una base de aporte obligatorio
realizado por los trabajadores en actividad para atender las pensiones y jubilaciones de
los trabajadores jubilados. La naturaleza de la pensién a percibir en este supuesto es
contributiva, ya que el beneficiario ha cumplido el requisito de periodo minimo de
cotizacion a la Seguridad Social. Sin embargo, ademas de las pensiones contributivas
existen aquellas de caracter no contributivo, las cuales estan ideadas para aquellas
personas que no hayan cotizado el minimo de afios legales y sufran situaciones de
necesidad y riesgo de pobreza. Su financiacion dependerd de la recaudacion de los
impuestos obtenidos. Para comprender mejor el funcionamiento del Sistema Publico de
Pensiones espafiol es necesario citar una serie de principios basicos que rigen al mismo
(Anexo 2). A su vez, la Seguridad Social es el organismo publico encargado de
gestionar este sistema y también de garantizar la asistencia para aquellos trabajadores
que se encuentren en situacion de desempleo o que causen baja por enfermedad o
discapacidad. La edad minima de jubilacion para los ciudadanos esparioles se encuentra
actualmente en un proceso de aumento progresivo. Con la nueva reforma citada

3



anteriormente se pretende poner solucion de manera parcial al principal problema del
sistema de pensiones, su propia sostenibilidad, ya que a dia de hoy Espafia presenta una
poblacion envejecida como consecuencia de una baja natalidad que amenaza la
posibilidad de mantener a los futuros pensionistas. Para asegurar la viabilidad del
sistema es necesario que el nimero de trabajadores activos sea siempre mayor que el
namero de pensionistas, sin embargo en estos Gltimos afios se ha producido el efecto
contrario como consecuencia del aumento de la tasa de paro generada por la reciente
crisis mundial vivida a partir del afio 2008. La tendencia que sigue el estado espafiol
tampoco invita al optimismo, puesto que cada vez habra mas personas mayores y

vivirdn mas afios, dato que amenaza seriamente la sostenibilidad del sistema.

3.2 SISTEMAS DE PENSIONES EN EL RESTO DEL MUNDO

A continuacion describiremos los sistemas de pensiones de los paises que presentan un
mayor indice de sostenibilidad y que a su vez ofrecen mas beneficios e integridad a sus
ciudadanos. El objetivo de este apartado ademas de conocer el funcionamiento de los
mejores sistemas es de compararlo con el actual sistema de pensiones espafiol,
estableciendo las primeras conclusiones referentes a si es necesario 0 no la puesta en
marcha de una nueva reforma. Dinamarca es el pais que presenta el mejor indice de
idoneidad a nivel mundial, por lo que es considerado como referencia en pensiones. Se
trata de un modelo que combina una pension puablica con un plan de pensiones
obligatorio y cuya gestion es de caracter publico. Esto posibilita que el estado no
soporte la totalidad del gasto publico en pensiones y que su sostenibilidad no se vea
amenazada. Holanda es otro de los paises que también presenta uno de los mejores
modelos en cuanto a pensiones se refiere, apostando por un modelo mixto que combina
una pension puablica cuyo importe se equipara al Salario Minimo Interprofesional con
aportaciones privadas y de caracter voluntario. Dicho pais cuenta con el menor
porcentaje de personas mayores de 65 afios que vivan debajo del umbral de la pobreza
(2% aproximadamente) y cuenta con alrededor de 5.000 planes de pensiones ofertados.
Por su parte, Suiza organiza su sistema de pensiones en torno a un modelo mixto
formado por tres pilares que combina pensiones publicas con aportaciones privadas al
igual que en los paises mencionados anteriormente. La pension basica estatal se suma a
fondos de pensiones gestionados por las empresas donde trabajen sus empleados, siendo

necesario contribuir de manera regular hasta los 65 afios en hombres y 63 en mujeres. El
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tercer pilar serian los planes de pensiones privados, que ofrecen importantes beneficios.
Otro gran pais europeo que cuenta con un excelente sistema de pensiones es Suecia, que
ademas fue el primer pais que aprobé una Ley Nacional de Pensiones, concretamente en
1913. Al igual que el resto de paises mencionados anteriormente presenta un modelo
mixto, que combina dos pensiones contributivas (Inkomstpension y Premiepension) con
una de caracter no contributivo (Garantipension). Ofrece una gran sostenibilidad

garantizando tanto los ingresos a los mas desfavorecidos como el ahorro ciudadano.
(Anexo 3)
4. VIABILIDAD DEL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES EN ESPANA

En el siguiente apartado se pretende reflejar la situacion actual en la que se encuentra el
sistema publico de pensiones, a través del estudio de datos publicos haciendo referencia
a resultados obtenidos asi como futuras predicciones. Dichos indicadores describen las
variaciones que han sufrido factores clave como el nimero de afiliados y el nimero de
pensionistas, afectando directamente tanto a decisiones de inversion de gasto publico
como a decisiones de gestion y supervision del fondo de reserva. Todos los datos e
indicadores mencionados anteriormente, ademas de repercutir en el pasado y presente,
seran de gran utilidad a la hora de realizar futuras proyecciones, previsiones y
comportamientos que nos ayuden a anticiparnos a escenarios futuros que puedan

desembocar en situaciones que amenacen el sistema publico de pensiones.

4.1 PRINCIPALES INDICADORES
4.1.1 GASTO EN PENSIONES

La evolucidon del gasto publico en pensiones es uno de los principales indicadores que
mejor refleja la importante inversion del Estado en cuanto a pensiones se refiere, siendo
esta cada vez mayor con el paso del tiempo. La principal causa de dicho incremento
tiene que ver principalmente con el progresivo envejecimiento de la poblacion espafiola,
la cual a su vez ha de ser soportada por el resto de los ciudadanos. Tanto la existencia de
un modelo de financiacién totalmente publico como la inexistencia de una cultura que
promueva la contratacion de instrumentos de ahorro provocan una fuerte dependencia
del Estado, cuya sostenibilidad se comienza a sentir amenazada como muestran

claramente los datos.
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Gréfico 4.1.1.1 Fuente: Elaboracion propia diario Expansion/DatosMacro
4.1.2 NUMERO MEDIO DE AFILIADOS Y PENSIONISTAS

Otros de los principales fendmenos que amenazan la sostenibilidad de nuestro pais son
el envejecimiento progresivo de nuestros habitantes, como hemos mencionado

anteriormente, y el bajo numero de afiliados a la seguridad social como consecuencia

del paro.
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Gréfico 4.1.2.1 Fuente: Elaboracion propia a través de www.empleo.gob.es

Si retrocedemos y nos situamos en el 2008, afio de la crisis financiera mundial, el
namero de afiliados a la seguridad social llegaba a sus maximos mientras que la cifra
total de pensionistas se situaba relativamente lejana. Se trata de un dato bastante
revelador, puesto que los ingresos que van destinados a la seguridad social dependen
directamente de la contribucion de los afiliados, y por tanto, concretamente en el caso
espafol, se ha producido un descenso bastante drastico. Ademéas de todo esto se ha

producido un aumento notable en el nimero de pensionistas, por lo que el gasto en



pensiones que han de soportar los contribuyentes también esta creciendo gradualmente,
siendo un efecto bastante negativo y que puede amenazar la sostenibilidad del sistema
publico de pensiones.

4.1.3 TASA DE PARO

El fendmeno de la crisis financiera gener6 un gran aumento en la tasa de paro,
provocando que el namero de contribuyentes comenzase a disminuir a ritmos
alarmantes, llegando a tocar fondo en el afio 2013 con una disminucion del 16,22% de
las afiliaciones que existian cinco afios atrds. Observando el siguiente gréfico,
comprobamos el gradual aumento de la tasa de paro que ha sufrido el pais durante este
ultimo periodo, registrando récords negativos en los afios 2012 y 2013 con tasas del
25,77% y 25,73% respectivamente. Actualmente se ha producido un ligero descenso
durante los ultimos cuatro afios, situandose en una tasa del 18,75% para el afio 2017.
Sin embargo hay mucha diferencia con el 8,57% registrado en el afio 2007.

EVOLUCION TASA DE PARO EN ESPANA ™% TASA DE PARO

gc; 1379 1866 2011 22,56 2577 2573 23,7 209 1863 18,75

S B I B B e

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Gréfico 4.1.3.1 Fuente: Elaboracién propia a través de www.ine.es .

La reduccion de la tasa de paro y la creacién de empleo sea antoja como necesaria como
un elemento fundamental para que no se vea amenazada la sostenibilidad del pais. Bajo
este contexto se hace mas necesario que nunca la creacién de empleo, que ofrezca
calidad, contratos estables y remuneraciones elevadas a la alza para que estas se
traduzcan en contribuciones a la seguridad social. Serd vital, por tanto, lograr una
reduccion en la tasa de paro para a su vez incrementar los ingresos generados por los
afiliados, para de esta manera combatir el envejecimiento progresivo de la poblacion.
(Anexo 4)



4.2 PROYECCIONES FUTURAS
4.2.1 PROYECCION TASA DE PARO

Uno de los indicadores que guarda relacion con la tasa de paro citada anteriormente y
que tiene incidencia en la sostenibilidad de nuestro pais para la creacion de empleo
futuro seria la denominada proyeccion de la tasa de paro. Las previsiones para el futuro
son positivas, con un notable descenso en el desempleo llegando a niveles muy bajos
como son el 7,1% de 2040 hasta el 7,2% de 2060. Ante esta perspectiva, el nimero de
futuros ingresos en la seguridad social se veria incrementado debido a la futura creacién
de puestos de trabajo como consecuencia de una tasa de paro notablemente reducida.
Sin embargo solamente se tratan de previsiones y se deberan de tener en consideracion
futuros problemas macro-econémicos, ya que no solo bastara con potenciar la creacion
de empleo, sino que problemas como el envejecimiento poblacional variara la
proporcién de trabajadores que sostenga a los nuevos pensionistas. Seran necesarios
factores clave como lograr un aumento poblacional mediante el fomento de la natalidad
0 a través de la incorporacion de mano de obra extranjera. Sea como fuera, Unicamente
se trata de proyecciones futuras, pero deben de seguirse de cerca porque gracias a ellas

se puede llegar a prevenir novedades y acontecimientos.
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Gréfico 4.2.1.1 Fuente: Elaboracion propia a través de www.ec.europa.eu

4.2.2 PROYECCION POBLACION EN ESPANA

Otro de los grandes indicadores que prevé el funcionamiento del sistema de pensiones
es la proyeccion de la poblacion en Espanfia, la cual nos muestra futuras predicciones que
afectan a la composicion de la poblacion espafiola en funcion de diversas variantes

como por ejemplo son la edad, sexo, nimero total de poblacion o poblacion activa. El
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siguiente grafico muestra como la poblacion espafiola sufrira un envejecimiento de sus
ciudadanos que de alguna manera obedece a la misma tendencia que sufren los paises
desarrollados, con el progresivo envejecimiento que provocard dificultades en el sistema
de financiacion y de pensiones. EI numero de poblacion total seguira un descenso
prolongado, mientras que por otra parte también se incrementara el nimero de personas
en edad de jubilacion, dato negativo que, por el contrario, se verd acompafiado de un
aumento del grupo de ciudadanos en edad de trabajar. Por lo tanto, ante este escenario
se hace necesario que las predicciones de una baja tasa de paro citadas anteriormente se
cumplan para lograr los maximos ingresos posibles que garanticen la sostenibilidad del

sistema.
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Gréfico 4.2.2.1 Fuente: Elaboracidn propia a través de www.ine.es

4.2.3 PROYECCION GASTO (%PIB) EN PENSIONES

Continuaremos el analisis de proyecciones futuras analizando el impacto futuro que
tendra el gasto en pensiones sobre nuestro PIB, a través de la tasa de proyeccién de
gasto publico en pensiones. Se trata probablemente de uno de los indicadores mas
reveladores y con mayor impacto, ya que ofrece una visién clara y futura de la
sostenibilidad del sistema. Los datos son consecuencia de las previsiones anteriormente
citadas, como es el envejecimiento de la poblacion espafiola. Sin embargo las
previsiones que hablan del aumento de contribuyentes en edad laboral no parecen ser
suficientes para soportar el gasto en pensiones segun este gréafico. La situacion en los
grandes paises de la Unién Europea tampoco es esquiva. Segun dichas previsiones
Francia, Grecia e Italia ocuparian la cabeza por delante de Espafia, seguido muy de
cerca por Espafia, mientras que Reino Unido se sitla bastante por debajo de la media de

los paises de la zona.
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Gréfico 4.2.3.1 Fuente: Elaboracién propia segun datos OCDE.

4.3 FONDO DE RESERVA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

Por ultimo, analizaremos la evolucién del Fondo de Reservas de la Seguridad Social,
comunmente denominado “hucha de las pensiones”, cuyo origen parte de los Pactos de
Toledo citados anteriormente. Se trata de un fondo soberano de inversion creado por el
Gobierno de Esparia en el afio 2000 con el objetivo de garantizar el funcionamiento del
sistema publico de Seguridad Social ante cualquier contingencia. Dicho fondo se
financia gracias al superavit de la Seguridad Social y esta regulado por la Ley 28/2003,
de 29 de septiembre. Posteriormente se desarroll6 en el Real Decreto 337/2004, 27 de
febrero, estd constituido en la Tesoreria General de la Seguridad Social y su
funcionamiento se rige por un Comité, una comision asesora de inversores y una
comision de seguimiento con representantes del Ministerio de Trabajo y Asuntos
Sociales. En el afio 2011 cuando llegd a obtener maximos histéricos, concretamente
66.815 millones de euros. Desde entonces el descenso ha sido dramatico, llegando a
situarse en 11.602 millones de euros, cifra que no se registraba desde el afio 2003, un
lustro antes de que estallase la gran crisis financiera. Durante todo este periodo se ha
tenido que recurrir a la “hucha de ahorro” para sufragar el gasto en pensiones. La
situacion actual es bastante pesimista, puesto que al tener que recurrir constantemente a
este fondo para hacer frente a las pensiones la sostenibilidad y viabilidad del pais se ve
seriamente afectada, mostrando graves problemas de financiacion y creando la
necesidad vital de impulsar aspectos mencionados anteriormente, como son la
disminucion de la tasa de paro y por consiguiente aumentar los ingresos de la Seguridad
Social. Este indicador es una de las mejores muestras del progresivo deterioro que ha

ido sufriendo progresivamente el sistema de pensiones publico en Espafia.
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5. SISTEMA DE PLANES DE PENSIONES EN ESPANA

Una vez llevado a cabo el analisis sobre el funcionamiento del sistema publico de
pensiones nos centraremos en el otro tipo de sistema que se refiere a las pensiones de
jubilacion, el sistema de pensiones privado en Espafia. Concretamente, sera objeto de
estudio la regulacion y funcionamiento del sistema privado de pensiones espariol,
centrandonos concretamente en el estudio de los planes de pensiones, a través del
conocimiento de la reglamentacion por la cual se rige y extrayendo los articulos mas
significativos. Por otra parte, también dedicaremos gran parte de este apartado a
exponer el tratamiento fiscal que recibe instrumento de ahorro, dado que es uno de los
aspectos mas atractivos que encontramos en dicho sistema, mediante el analisis de

informacion y reglamentacion vigente.
5.1 REGULACION Y FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA

El sistema privado de pensiones en Espafia se articula de acuerdo al texto refundido de
la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre. Los planes de pensiones son productos
de ahorro a largo plazo cuyo caracter es finalista, estan disefiados con la finalidad de
proteger determinadas contingencias, donde la jubilacién es la mas importante. Su
naturaleza es voluntaria y su finalidad radica en dotar a los participes de prestaciones
econdmicas en supuestos de jubilacion, viudedad, orfandad, incapacidad permanente,
supervivencia, dependencia, desempleo de larga duracion, enfermedad grave y
fallecimiento. A su vez, dichas aportaciones se transforman en rendimientos por el
Fondo de Pensiones que integra el propio plan. En primer lugar, comenzaremos
haciendo referencia a la composicion de los elementos personales que forman un plan

de pensiones, siendo los siguientes:

- El promotor del plan: Se considerard como tal a cualquier empresa, sociedad, entidad,
corporacion, asociacion o sindicato que promueva Su creacién o participe en su

desenvolvimiento.

- Los participes: Seran aquellas personas fisicas para las que son creadas el plan,

independientemente de que realicen aportaciones o no.

- Los beneficiarios: Personas fisicas que poseen derecho a la percepcién de

prestaciones, siendo o0 no participes.
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Posteriormente sefialaremos las distintas modalidades que presentan los planes de

pensiones, presentando cada una sus propias singularidades:

- Sistema de empleo: Se refiere a aquellos planes cuyo promotor es cualquier empresa,

sociedad, corporacion o entidad. A su vez, los participes son empleados de éstas.

- Sistema asociado: Son aquellos planes en los que el promotor puede ser cualquier

asociacion o sindicado, siendo participes sus asociados, miembros o afiliados.

- Sistema individual: Hace referencia a aquellos planes cuyo promotor es una entidad de

caracter financiero y cuyos participes son cualesquiera personas fisicas.

Cada plan de pensiones independientemente de sus elementos o modalidad debera de

obedecer una serie de principios basicos obligatorios, que deberan de ser los siguientes:

- No discriminacion: Se deberd de garantizar el acceso como participe a un plan a
cualquier persona fisica que retna las condiciones que caracterizan cada tipo de

contrato. Dicho principio es aplicable para todas las modalidades.

- Capitalizacion: Los planes de pensiones se instrumentaran mediante sistemas

financieros o actuariales de capitalizacion.

- Irrevocabilidad de aportaciones: Cada contribucion de los promotores a los planes de

pensiones tendran el caracter de irrevocable.

- Atribucién de derechos: Los participes obtendran una serie de derechos econémicos

adquiridos como consecuencia de las contribuciones y aportaciones.

- Integracion obligatoria en un fondo de pensiones: Todas las contribuciones y
aportaciones, ademas de recursos adscritos, se integraran obligatoriamente en un fondo

de pensiones

Dependiendo de las obligaciones que se hayan adquirido en el plan, se clasifican
distintos tipos de planes de pensiones, que variaran su composicion también en funcion

de las cuantias de las aportaciones:

- Planes de aportacion definida: Las cuantias de las aportaciones de los participes y las
contribuciones de los promotores se encuentran definidas. Sin embargo el plan no

garantiza la cuantia de las prestaciones futuras.

- Planes de prestacion definida: La cuantia de las prestaciones recibidas por los

beneficiarios esta predeterminada.
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- Planes mixtos: Su objeto es la cuantia de la prestacion y la cuantia de la contribucion,

de manera simultanea o separada.
(Anexo 5)
5.2 PRINCIPALES REFORMAS RECIENTES

Una de las reformas mas recientes y de mayor importancia es la Ley 27/2011 que se
aprobd en el Congreso el dia 21 de julio de 2011, conocida como “Ley sobre
actualizacion y modernizacion del Sistema de Seguridad Social”. Su gran relevancia
radica en la modificacion simultanea de tres pilares del sistema, como son la base
reguladora, la edad de jubilacién y la tasa de sustitucion. Las principales modificaciones

que afectaron a la pension de jubilacion son las siguientes:

- Base reguladora: Su periodo de célculo se ve ampliado, llegando a situarse en los

ultimos 25 afios cotizados por los 15 afios anteriores.

- Edad de jubilacion: La edad legal de jubilacion se retrasara hasta los 67 afios, mientras
que aquellas personas que hayan cotizado por periodos iguales o superiores a 38 afios y
6 meses podrén jubilarse a los 65 afios. En cuanto a la jubilacion anticipada voluntaria,
se permitird para la edad de 63 afios en aquellos casos donde el periodo de jubilacion
sea minimo de 33 afios y bajo la aplicacion de un coeficiente reductor del 1,875%
trimestral de anticipo teniendo menos de 38,5 afios cotizados. Sin embargo, en casos
excepcionales se concederd la jubilacion con 61 afios en supuestos de situaciones de

crisis ejecutando el mismo coeficiente reductor.

- Tasa de sustitucién: EI nimero total de afios para lograr el 100% de la base reguladora
aumentard hasta los 37 afios cotizados. La escala aplicada sera regular y proporcional,

comenzando en el minimo del 50% con 15 afios.

- Factor de sostenibilidad: Se trata de un elemento novedoso cuyo objetivo es relacionar
la cuantia de las pensiones de jubilacion con la evolucién de la esperanza de vida de los
pensionistas. Desde 2027 se revisardn los parametros fundamentales de manera
quinquenal, dependiendo de las diferencias entre la esperanza de vida a los 67 afios de

2027 y la esperanza de vida a los 67 afios del afio en que se realice la revision.

“La reforma del sistema de pensiones espanol era necesaria no por la crisis
econdmica sino por la crisis demogréfica. La reforma de 2011 introduce medidas

importantes para la mejora de la contributividad y para alargar la edad de jubilacion,
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y constituye la reforma mas importante que ha experimentado nuestro sistema de
pensiones desde la reforma de 1985 (Ley 26/1985)”. Conde-Ruiz, J.I. (Reforma de
pensiones 2011 en Espafia). Posteriormente, el dia 26 de diciembre de 2013 se publico
la Ley 23/2013, siendo esta reguladora del Factor de Sostenibilidad anteriormente
incorporado en la reforma de 2011 y del indice de Revalorizacion del Sistema de

Pensiones de la Seguridad Social. Dicha ley trajo consigo dos novedades destacadas:

- Adelanto de la aplicacion del factor de sostenibilidad, cuya aplicacion estaba prevista
para 2027 pasard a aplicarse en 2019, argumentando la existencia de contar con la
suficiente antelacion como para informar a los pensionistas de los efectos causantes por

dicho factor, asi como para adoptar medidas en el caso de que sea necesario.

- El IPC dejo de ser vinculado a la hora de calcular la revalorizacion de las pensiones,
pasando a utilizar el nuevo indice de revalorizacion desde el 1 de enero de 2014
mediante el empleo de una formula matematica donde el incremento anual no podréa ser
inferior al 0,25% y tampoco superior a la variacion del IPC durante el periodo anual en
diciembre del referencia. Dicho cambio obedece a problemas de razones demogréficas y

econdmicas.

La dltima reforma fiscal que introdujo grandes modificaciones fue la que entrd en vigor

el 1 de enero de 2015, la cual comprendia los siguientes cambios:
- Disminucién de las comisiones soportadas por los planes de pensiones.
- Reduccidn de las aportaciones maximas anuales.

- Posibilidad de rescate del plan diez afios después de su constitucién, siendo esta como
pronto en el afio 2015. Dicha medida es muy importante ya que aumenta la poca
liquidez de la que disfrutaba el producto anteriormente.

- Situacién de régimen transitorio para la reduccion del 40% en aquellas aportaciones
realizadas hasta 2006: Para contingencias sucedidas en 2010 o antes se podra cobrar
hasta el 31 de diciembre de 2018. Si dichas contingencias sucedieron entre 2011 y 2014
se podra percibir el capital en los proximos 8 ejercicios. Y por ultimo, a partir del 1 de
enero del 2015, se podré percibir la reduccién con un maximo de dos afios posteriores a

la jubilacién. (Anexo 6).
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5.3 TRATAMIENTO FISCAL

Una vez explicadas las principales caracteristicas y reformas que afectan directamente a
los planes de pensiones, se describirdn las ventajas fiscales que caracteriza a este
producto, puesto que se trata de uno de los puntos que genera mayor interés y
trascendencia a la hora de su contratacion. Tanto la promocién como la eleccion de
dicho instrumento de ahorro dependen en gran medida de los incentivos que seran
descritos a continuacion. El principal atractivo de los planes de pensiones es el
diferimiento de la carga fiscal soportada, lo que significa que dichos impuestos no se
abonaran hasta el momento de percibir las prestaciones generadas. Concretamente, las
aportaciones efectuadas a los planes de pensiones no se gravan, mientras que a su vez se
produce también una reduccion en la base imponible del IRPF por el importe de las
mismas. Los limites maximos de aportaciones que se pueden hacer efectivos en un plan
de pensiones, considerando el limite financiero como aquel importe maximo aportable y
el limite fiscal, que comprende la cantidad maxima que podremos deducir seran los

siguientes:

- El limite financiero de las aportaciones anuales a los planes de pensiones se podran
desgravar alcanzando un limite de 8.000 euros sin tener en cuenta la edad que se tenga,

requisito que anteriormente si que era necesario.

- La aportacion maxima para el limite fiscal sera la menor de las siguientes cantidades:
8.000 euros o el 30% de los rendimientos netos del trabajo o actividades econdmicas sin

tener en cuenta la edad.

Todas estas ventajas fiscales citadas anteriormente, se aplicaran a todos los planes de
pensiones independientemente de su modalidad, obligaciones adquiridas o forma de
recuperar las prestaciones a las que se tenga derecho. Una vez citadas las ventajas
fiscales de este tipo de producto, nos centraremos en analizar las distintas opciones que
se presentan a la hora de obtener las prestaciones una vez que se produzca el momento
del rescate. En el instante en que se produce el rescate del plan de pensiones, segun la
Ley 35/2006, todas las prestaciones derivadas tributaran como rendimiento del trabajo
en el IRPF de cada beneficiario, independientemente del motivo del rescate de dicho
plan, de que persona lo cobre o de la forma del rescate. En este sentido, en funcion del
nivel de ingresos del contribuyente, correspondera el pago de mas o menos impuestos
debido a que las prestaciones que se perciben incrementan la base imponible general.
Por tanto, al ser consideradas como rendimientos del trabajo, se veran afectadas por la
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progresividad del impuesto, lo que significa que soportaran un tipo marginal de
gravamen determinado en funcion de su cuantia. A la hora de recibir las prestaciones
podemos distinguir tres formas diferentes de percibir las rentas: Capital Unico, rentas

periddicas 0 rentas mixtas.

- Capital Unico: Esta modalidad posibilita rescatar el total del saldo acumulado en una
sola vez. De esta manera se hace frente a un solo pago de impuestos y ademas dicho
importe se sumara a la base imponible de su IRPF de dicho ejercicio. Como hemos
mencionado en el punto anterior, en segun qué circunstancias se podra disfrutar de una
bonificacion del 40%. Pese a soportar una gran cantidad de impuestos, es la forma por

la que apuestan casi la mitad de los participes totales.

- Rentas periddicas: Dichas rentas se perciben en un tiempo determinado, y su importe
total se suma a las rentas del trabajo generadas en los ejercicios correspondientes.

Dentro de esta modalidad podemos diferenciar entre:

= Rentas temporales: Consiste en percibir las rentas hasta liquidar el saldo
existente. A su vez, las participaciones pendientes continGan con su
revalorizacion y se asignaran a los beneficiarios en supuesto de fallecimiento
del titular del plan.
= Rentas vitalicias: En el momento del rescate, los derechos generados son
percibidos por el promotor del plan y abona una renta al participe hasta el
momento de su fallecimiento. Sin embargo, se podra escoger entre percibir
la renta de dos maneras distintas:
- Cobro de rendimientos: Se permite el cobro del principal en
cualquier momento y los pagos pertenecen a intereses generados.
- Cobro de principal y rendimientos: En este supuesto la renta esta
formada por principal y rendimientos. El principal no puede

rescatarse.

- Rentas Mixtas: Por una parte, se cobra una parte del importe total en un Gnico cobro,
teniendo en cuenta ademas si existe el derecho a percibir la bonificacion del 40%. El

resto del importe se percibira a través de rentas periddicas.
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Una vez llegada la edad de jubilacién, la opcion mas recomendable es mantener el plan
si no existe la obligacién de rescatarlo. De esta manera, siempre estara a tiempo de
rescatarlo y ademas continuara beneficiandose de las ventajas fiscales que ofrece. En el
supuesto de rescate, es recomendable realizarlo un afio después de la jubilacion, puesto
que al contar con una renta inferior también lo serd su base imponible. Sin embargo, en
el supuesto de que exista la necesidad de rescatar el plan de pensiones con anterioridad
al momento de la jubilacion, existen una serie de situaciones que permiten su rescate,

siendo estas las siguientes:

- Incapacidad permanente total a la hora del desempefio de la profesion habitual,

absoluta para cualquier trabajo y gran invalidez.

- Fallecimiento del participe o beneficiario, pudiendo generar derechos a prestaciones de

viudedad y orfandad.
- Dependencia severa o gran dependencia del participe.
- Rescate a partir del décimo afio.

Todos estos supuestos de liquidez suponen una gran ventaja puesto que impiden que el
participe se quede atrapado ante diferentes contingencias que pueden surgir y que no
son cubiertas por segun que otros productos financieros. De esta manera se trata de un
aspecto positivo a la hora de la eleccion de los planes de ahorro como método de

instrumento de ahorro.
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6. PLANES DE PENSIONES INDIVIDUALES

Durante el siguiente apartado nos centraremos en el andlisis de los planes de pensiones
pertenecientes al sistema individual, puesto que se trata del sistema que mejor se adapta
a las necesidades de contratacion de cualquier ciudadano. Ademas de ello, se expondra
la situacion actual que registra tanto el sistema individual asi como los otros sistemas de
planes de pensiones en cuestion, sistema de empleo y sistema asociado. En el siguiente
gréafico se muestra el nimero total de planes de pensiones por cada uno de los diferentes
sistemas a lo largo de los ultimos ejercicios, observando un gran predominio del sistema
de empleo por encima del individual. Sin embargo, como hemos mencionado
anteriormente, los sistemas de empleo se encuentran disefiados exclusivamente para los
trabajadores de la entidad promotora, por lo que el sistema individual se convierte en la
mejor opcion para aquellas personas que decidan contratar un plan de pensiones pese a

disponer de cifras inferiores al sistema de empleo.
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Gréfico 6.1 Fuente: Elaboracion propia a través de www.inverco.es

Pese a poseer un numero de planes inferior al del sistema de empleo, la mayoria de
patrimonio se encuentra destinado en los planes de pensiones pertenecientes al sistema
individual. Como muestra el siguiente grafico, las cifras del sistema de empleo llegan a
ser casi hasta duplicadas por el individual, demostrando también la escasa presencia que
obtiene el sistema asociado. De esta manera se justifica por que el sistema individual
cobra una inmensa importancia en comparacion con el resto de sistemas, ya que es el

escogido por cualquier ciudadano inversor que desee optar por plan de pensiones.
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Gréfico 6.2 Fuente: Elaboracion propia a través de www.inverco.es

Dentro del sistema individual, analizaremos las categorias mas relevantes vy
significativas que muestran la naturaleza de los planes de pensiones. A continuacion, el
siguiente grafico describe el nimero de planes totales ofertados segun las categorias
descritas anteriormente. En lineas generales se observa un crecimiento progresivo del
namero de planes de pensiones hasta los afios 2010 y 2011, alcanzando sus maximos
totales para posteriormente iniciar un descenso prolongado hasta la actualidad, como
consecuencia de la pérdida de poder adquisitivo por parte de los trabajadores. La
categoria que mejores resultados obtiene es la de renta mixta, destacando claramente
por encima de las otras dos categorias, representando el nivel intermedio de riesgo
dispuesto a ser asumido por parte de los inversores.
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Gréfico 6.3 Fuente: Elaboracion propia a través de www.inverco.es

Los planes de renta fija se sitUan por detras de los de renta mixta, mostrando el gran
namero de inversores espafioles que priorizan el soportar menos nivel de riesgo e
incertidumbre por encima de la posibilidad de obtener una rentabilidad mayor. Por el
contrario, los planes de renta variable se sitian como la categoria con menor nivel en
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cuanto a nimero de planes, sin embargo se encuentran relativamente cerca de los de
renta fija, por lo que indica la existencia de un cierto publico que apuesta por niveles de
riesgo elevados buscando la mé&xima rentabilidad posible.

6.1 ANALISIS DE PLANES DE PENSIONES OFERTADOS

Una vez conocido el contexto y la situacion actual en la que se encuentran los planes de
pensiones, se procedera a analizar las mejores opciones que presentan las cuatro
entidades que lideran el ranking de patrimonio total dentro del sistema individual,
siendo: Caixabank, BBVA, Santander y Bankia. Ademas de ello, se ha seleccionado
adicionalmente a lIbercaja al tratarse de una de las entidades mas populares en Aragon y
que ademas ocupa el noveno puesto en el ranking mencionado anteriormente. Dichas
entidades seleccionadas representan una gran parte de la cuota de mercado de los planes
de pensiones del sistema individual. Por tanto, en los siguientes apartados se realizara
una seleccion de aquellos planes ofertados por dichas entidades que, ademas de obtener
excelentes rentabilidades, comprendan otra serie de requisitos y valoraciones que se
ajusten a los diversos perfiles de los inversores. Durante el andlisis se someteran a
estudio las tres categorias principales de planes de pensiones que hemos mencionado

anteriormente: renta fija, renta variable y renta mixta.
6.1.1 PLANES DE PENSIONES INDIVIDUALES RENTA FIJA

Los planes ofertados dentro de esta categoria suelen ser contratados por personas que
desean asumir un nivel de riesgo moderado, puesto que priorizan el preservar el capital

invertido frente a obtener posibles rentabilidades superiores.

Existe una gran homogeneidad tanto en la composicion de su cartera como en el nivel
de riesgo asumido, soliendo este oscilar entre niveles 1 y 3. Los valores en los que
suelen invertir tienen naturaleza tanto publica como privada, siendo cominmente paises
pertenecientes a la OCDE y la Union Europea. Sin embargo existen ciertas diferencias
en otra serie de aspectos como son por ejemplo la duracién media de la cartera,

inversion media y gastos soportados en comisiones.

A continuacion, analizaremos aquellos planes de renta fija mas destacados que nos

ofrecen las entidades anteriormente citadas:
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BANCO SANTANDER: Los dos planes de renta fija que hemos escogido para dicha

entidad son “Santander Monetario” y “Santander Renta Fija”.

NOMBRE [SANTANDERSANTANDER] -, [SANTANDERSANTANDER

MONETARIOIRENTA FIJA MONETARIOIRENTA FIJA
RIESGO 1 3 2012 | 161% 3.32%
PUBREI ca | 2150% 8244% | 2013 |  1.20% 4.27%
PRI'\?/';D A | 68.66% 1026% | 2014 |  0.11% 8,41%
TESORERIA|  654% 387% | 2015 |  011% 20.02%
OTROS 167% 219% | 2016 | 008% 0,93%
DEPOSITOS|  1.81% 147% 2017 | -0.07% -0,28%

Tabla 6.1.1.1 Fuente www.santanderassetmanagement.es

En el caso de “Santander Monetario” nos encontramos con un plan cuya vocacion
inversora se sitla en el corto plazo y que se encuentra dirigido a aquellas personas con
un perfil muy adverso al riesgo, siendo este de nivel 1. Por el contrario, el plan
“Santander Renta Fija” se presenta para inversiones en el largo plazo y centrandose en
un cliente que asuma una mayor cantidad de riesgo, llegando a ser de nivel 3. Las
carteras de ambos planes invierten en activos de renta fija publica y privada,
perteneciendo estos a la zona nacional, eurozona y paises de la OCDE. Observando la
tabla anterior, ambos planes presentan similitudes en la naturaleza de sus activos, donde
“Santander Monetario” apuesta claramente por la renta publica privada mientras que
“Santander Renta Fija” opta por lo contrario. Un aspecto comun en ambas carteras es la
calidad de sus activos, siendo como minimo de una calidad BBB-. La maxima
exposicién de activos de baja calidad es del 5%. Comparando la tabla de rentabilidades
de ambos planes se puede comprobar que el “Santander Renta Fija” obtiene claramente
mejores resultados que el “Santander Monetario”. El mayor nivel de riesgo de sus
activos asi como un horizonte temporal méas prolongado en el tiempo son aspectos que

proporcionan un mayor rendimiento.

BBVA: En este caso “BBVA Mercado Monetario” y “BBV A Renta Fija” son los planes
seleccionados que mejores caracteristicas presentan en BBVA. Contamos con dos
planes de diferente vocacion inversora, ya que “BBVA Mercado Monetario” invierte en
activos a corto plazo que vencen como maximo en 18 meses, mientras que “BBVA

Renta Fija” destina su patrimonio en activos a largo plazo, conformando una cartera que

21


http://www.santanderassetmanagement.es/

en su mayoria apuesta por la renta fija publica y que tiene una duracion media superior a

dos afos.

MERCADO |RENTA[_, | MERCADO | RENTA

NOMBRE | \ionETARIO| FlIA | R | MONETARIO| FlIA
RIESGO 1 2 2012 1.77% 8.06%
PULEEIC A 56,40% 73.90% | 2013 0,20% 2 41%
PRI\F;iD A 14,83% 10.83% | 2014 -0.10% 2.97%
TESORERIA|  25.30% 5.64% | 2015 0.14% 20.44%
OTROS 3.47% 9.63% | 2016 0,03% 0.15%
DEPOSITOS 2017 0.16% 113%

Tabla 6.1.1.2 Fuente: www.inverco.es

El riesgo soportado en estos dos planes es bastante similar, siendo de nivel 1 y 2
respectivamente, continuando la linea de aversion al riesgo que presentan los planes de
renta fija. La calidad de los activos que forman ambas carteras es bastante similar,
siendo entre el 85-90% de un rating superior a una calidad BBB- y dejando porcentajes
minimos que rondaran el 5-10% para activos con baja calificacion o que carezcan de la
misma. Los rendimientos de ambos planes obtienen unas rentabilidades bastante
discretas, con especial incidencia en “BBVA Mercado Monetario”. Por su parte, el
“BBVA Renta Fija” obtiene buenos resultados en periodo comprendido entre 2012 y
2014. Pese a ofrecer rentabilidades similares, en este aspecto se muestran por debajo de

los resultados obtenidos por los planes del Banco Santander.

IBERCAJA: Los dos planes ofertados por Ibercaja que son considerados de mayor

relevancia son “Ibercaja II Pensiones Monetario” e “Ibercaja Pensiones I Renta Fija”.

PENSIONES |PENSIONES PENSIONES |PENSIONES
NOMBRE 1 | RENTA |R% 1 | RENTA

MONETARIO FIJA MONETARIO FIJA
RIESGO 2 2 2012 3,25% 5,35%
PUEI’?ITICA 13,50% 17,40% 2013 2,24% 4,94%
PRI\F\/’,IZ\DA 75,00% 79,60% 2014 0,47% 4,95%
TESORERIA 5,20% 3,09% 2015 -0,86% -0,60%
OTROS 6,49% 0,16% 2016 0,73% 1,67%
DEPOSITOS 2017 -0,26% 0,27%

Tabla 6.1.1.3 Fuente: www.inverco.es
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Se apuesta de manera muy clara por la inversion en renta fija privada en comparacion
con la renta fija pablica. La vocacion inversora de ambos planes es distinta, ya que el
“Ibercaja Pensiones Il Monetario” invierte en activos en el corto plazo, asumiendo un
riesgo nivel 2, priorizando la estabilidad en la inversion por encima de la rentabilidad.
“Ibercaja Pensiones I Renta Fija” opta por un perfil algo menos conservador situando su
nivel de riesgo en 3, e invirtiendo en su mayoria en bonos y obligaciones de paises
pertenecientes a la eurozona en el medio plazo. La composicion de la calidad de los
activos de ambas carteras es homogénea, situandose en un maximo del 25% total para
activos de rating inferior a BBB- o inferior al rating del Reino de Espafia en dicho
momento. Las rentabilidades que ofrecen los dos planes de Ibercaja son bastante
estables y constantes hasta el afio 2015, donde se produce un pequefio descenso no solo
para esta entidad, sino para la gran mayoria. En lineas generales, son rendimientos
bastante aceptables en comparacion con los productos ofertados por el resto de

entidades.

BANKIA: Para el analisis hemos seleccionado los dos planes que presentan una mayor
rentabilidad, “Bankia Renta Plus” y “Bankia Bonos”. Ambos planes presentan una
estructura de inversion bastante similar en cuanto a composicion de cartera y asuncion
de nivel de riesgo, siendo este el mismo. Ademas, invierten en activos de paises
pertenecientes a la eurozona y OCDE, con calidad crediticia similar al rating que tenga

asignado el Reino de Espafia.

BANKIA BANKIA
NOMBRE | RENTA %AONN*E)'SA R% | RENTA %AONN*SSA
PLUS PLUS
RIESGO 2 2 2012 399% | 493%
REPUBLICA | 50.30% | 56.20% |2013| 333% | 2.50%
REPRIVADA | 4045% | 37.05% |2014| 304% | 533%
TESORERIA | 7.60% | 563% 2015 025% | -0.51%
OTROS | 165% | 095% |2016] 0.32% | -0.36%
DEPOSITOS 2017 | -0,30% -0,51%

Tabla 6.1.1.4 Fuente: www.inverco.es

La media de las rentabilidades obtenidas se asemejan bastante, hasta llegar al afio 2015,
donde como en la mayoria de los planes se produce un periodo negativo que se
extendera en los sucesivos ejercicios. Sus resultados con bastante similares y podrian
compararse con los de Ibercaja, exceptuando los tres ultimos puesto que en

comparacion presenta resultados bastante peores.
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CAIXABANK: Dentro de la gama de planes ofertados, han sido escogidos aquellos que
obtienen ligeramente una rentabilidad menor, pero por el contrario dan acceso a

promociones. Estos son “CABK Ambicion corto plazo” y “CABK Ambicion Flexible”.

CABK CABK

NOMBRE AMCBAI?I(ON AMBICION | R% AMCBAIE'TON AMBICION
FLEX. FLEX.
RIESGO 2 3 2012 1,60% 4,95%
RFPUBLICA|  14,40% 4530% | 2013 1,73% 6,65%
PRISZD A | 39.34% 4210% | 2014|  0,84% 9,75%
TESORERIA 2,84% 1,09% 2015 0,34% -0,63%
OTROS 44,80% 10,89% | 2016 0,25% 0,84%
DEPOSITOS 2017 -0,11% 0,35%

Tabla 6.1.1.5 Fuente: www.inverco.es

El primer plan seleccionado, “CABK Ambicién c¢/p”, como su propio nombre indica,
invierte en activos con horizonte de corto plazo en paises pertenecientes a la eurozona y
asumiendo un nivel de riesgo 2, perfil moderado. A su vez, invierte un gran porcentaje
de su cartera en otros activos. El “CABK Ambicion flexible” presenta una inversion
bastante homogénea en renta publica y privada, invirtiendo en activos de paises
pertenecientes a la eurozona e incluso pudiendo invertir puntualmente en renta variable
cuando las condiciones sean favorables, lo que constituye una novedad dentro de esta
categoria. El nivel de riesgo asumido es de 3, el maximo que suele asumirse en esta
modalidad. En lineas generales, ambos planes presentan rentabilidades bastante
aceptables, siendo “CABK Ambicién c¢/p” quien presenta menor rendimiento debido a

su moderado nivel de riesgo y su corto horizonte temporal.

Sin embargo, sus rentabilidades son positivas para todos los ejercicios a expensas de
finalizar el ultimo, siendo un hecho destacable. “CABK Ambicion flexible” presenta
grandes rentabilidades en los primeros ejercicios de analisis, sobre todo en los afios
2013 y 2014, haciendo que a la vista resulte un plan bastante atractivo por su
rentabilidad acumulada, sin olvidar los rendimientos positivos generados en los Gltimos
gjercicios con la Unica excepcion de 2015, hechos que no se cumplen en la mayoria de

planes analizados anteriormente.
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6.1.2 PLANES DE PENSIONES INDIVIDUALES RENTA VARIABLE

Una vez expuestas las mejores alternativas en renta fija, centraremos el andlisis de este
apartado en el estudio de aquellos planes de pensiones méas representativos para renta
variable. De cada entidad se estudiara el plan propuesto en base a caracteristicas
comunes, con el objetivo de obtener una vision generalizada de dicha categoria de
planes y por supuesto definir que opciones son las méas interesantes para los inversores.
El nivel de riesgo soportado en estos productos de inversion suele oscilar entre 5y 7,
siendo notablemente mas elevando que los niveles soportados por los planes de renta
fija. Sin embargo, al tratarse de instrumentos dirigidos a un perfil mas propenso al
riesgo, se persigue la consecucion de otros objetivos diferentes, como obtener la
maxima rentabilidad renunciando a una mayor estabilidad. Otro aspecto comun es la
gran diversificacion que presenta su cartera, con lo que de esta manera se pretende

evitar una dependencia extrema de cualquier sector en particular.
Los planes objeto de estudio son los siguientes:

BANCO SANTANDER: Dentro de la gama de planes ofertados por Banco Santander,
ha sido escogido “Santander Dividendo” como la mejor alternativa dentro del conjunto.

Su nivel de riesgo es 5, apto para inversores que busquen obtener altas rentabilidades.

SANTANDER DIVIDENDO

m CONSUMO ® TECNOLOGICO FINANCIERO
m ENERGIA = SANIDAD TELECOMUNICACION
TESORERIA RESTO
20% 17%

9% 11%

6%

7% 8% 22%

Gréfico 6.1.2.1 Fuente: www.santanderassetmanagement.es

En el grafico anterior se muestra la composicién por sectores de la cartera del
“Santander Dividendo”. Observamos como la inversion esta bastante diversificada,
apostando por varios segmentos con porcentajes relativamente homogéneos, destacando
el gasto en inversion financiera, consumo y sector tecnoldgico. De esta manera se evitan
posibles riesgos en el supuesto de que un determinado sector por el que se haya

realizado una gran apuesta atravesase grandes dificultades.
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2012 | 2013 2014 2015 2016 2017
-9,86% |18,05% | 9,30% | 13,24% | -4,88% |3,46%
RENTABILIDAD | ANO |1 ANO |3 ANOS |5 ANOS | 10 ANOS
ANUALIZADA | 417% | 6,71% | 6,13% 8,82% 0,51%
Tabla 6.1.2.1 Fuente: www.santanderassetmanagemente.es

RENTABILIDAD

Los rendimientos que ha ofrecido este plan durante los ultimos ejercicios han sido
oscilantes, combinando periodos de grandes rentabilidades como las obtenidas en 2013
y 2015 con otros de resultados negativos, como en 2012 y 2016. Sin embargo, las
rentabilidades anualizadas que ofrece este plan muestra como durante el Gltimo lustro se
ha producido un gran aumento en la rentabilidad, ya que para aquellos inversores que
contratasen el plan hace 10 afios apenas han obtenido un 0,51% en comparacion con los

rendimientos obtenidos por quienes contratasen el plan en estos Ultimos ejercicios.

BBVA: “BBVA Renta Variable” es el plan seleccionado dentro de todos los ofertados
por BBVA. Su gran comportamiento y el nivel de riesgo soportado (nivel 5) son

argumentos de peso que justifican su eleccién.

BBVA RENTA VARIABLE

Hm FINANCIERO m FONDOS
INDUSTRIAL m BIENES CONSUMO
m SANIDAD RESTO

23% 21%
|

8%
21%
11% o

16%

Gréfico 6.1.2.2 Fuente: www.bbva.es

Dicho plan apuesta por una inversion diversificada en los distintos sectores,
concentrando la mayor parte de su inversion en fondos y el sector financiero. Muestra
una tendencia similar a la del resto de carteras de otras entidades, evitando concentrar la

mayor parte de la inversion en un Gnico sector.

2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017
8,44% | 17,95% | 7,33% | 2,24% | 1,49% [12,35%
RENTABILIDAD| ANO |1 ANO |3 ANOS |5 ANOS | 10 ANOS
ANUALIZADA | 8,64% |13,23% | 5,80% | 8,03% | 1,58%
Tabla 6.1.2.2 Fuente: www.bbva.es

RENTABILIDAD

Las rentabilidades ofrecidas por el plan durante los ultimos ejercicios siempre han sido

positivas, alcanzando su maximo en 2013 con una rentabilidad del 17,95%, por lo que
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se entiende que la gestion de dicho plan es bastante efectiva en el tiempo. Analizando
las rentabilidades anualizadas observamos que se ha producido un crecimiento notable

desde los ultimos diez ejercicios, con un incremento de mas del 7% en rentabilidad.

b

IBERCAJA: Por su parte, Ibercaja comercializa el plan “Ibercaja Pensiones Bolsa Usa’
y se sitia como uno de los mas destacados dentro de la categoria de renta variable. Su
inversidn se centra mayoritariamente en acciones pertenecientes a Standard & Poor’s
500, apostando por el mercado estadounidense. Su nivel de riesgo soportado es de 5y es
un producto muy propicio para aquellas personas que deseen obtener rentabilidades

altas.

IBERCAJA PENSIONES BOLSA USA

B TECNOLOGICO B PETROLEO FARMACEUTICO

B COMERCIO/DISTRIB ~ m BANCOS Y CAJAS ALIM/BEBIDA/TABACO

TELECOMUNICACION RESTO
25% _——

4%

4%

6%

33%

9%
8%

11%

Gréfico 6.1.2.3 Fuente: www.ibercaja.es

Como principal singularidad, observamos que el sector financiero no cuenta con un
peso importante dentro de la cartera, siendo el tecnoldgico el que concentra la mayor
parte de la inversion. Sigue existiendo una diversificacion en los sectores aunque en este

caso con porcentajes muy bajos.

2012 | 2013 2014 2015 2016 2017
RENTABILIDAD 5,28% |23,65% | 21,38% | 7,62% | 12,79% |-3,76%
RENTABILIDAD| ANO |1 ANO |3 ANOS |5 ANOS | 10 ANOS
ANUALIZADA [-317% | 7,50% | 10,42% | 10,96% X

Tabla 6.1.2.3 Fuente: www.ibercaja.es

A la hora de estudiar la rentabilidad de este plan y realizar una comparativa con planes
de otras entidades se encuentra el handicap de que la constitucién del plan fue en el afio
2009, por lo tanto las rentabilidades anualizadas a diez afios no pueden compararse.
Pese a que las rentabilidades del ultimo ejercicio no son positivas por el momento, se
obtuvieron grandes resultados en ejercicios anteriores, como en los afios 2013 y 2014
con rendimientos del 23,65% y 21,38%, sin desmerecer el 12,79% de 2016. Los

resultados obtenidos evidencian la buena gestion llevada a cabo durante estos ejercicios,
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haciendo que este plan sea tomado muy en cuenta en la futura eleccion de nuestra

inversion.

BANKIA: El plan escogido es el “Bankia Bolsa Espafiola”. Se trata de un producto
dirigido a inversores que busquen obtener la maxima rentabilidad posible soportando un
nivel alto de riesgo, en este caso es de 6. Principalmente invierte en activos financieros

de renta variable nacional.

BANKIA BOLSA ESPANOLA

m FINANCIERO m DISTRIBUCION COMUNICACION

B ELECTRICAS B CONSTRUCCION m OTROS
33% 27%

12%

7%
9%

Gréfico 6.1.2.4 Fuente: www.bankia.es

La linea de inversion de este fondo es similar a la del resto de fondos analizados,
apostando por una diversificacion en la composicion de su cartera y mostrando una gran
presencia en el sector financiero, comunicacion y distribucién como mayores activos de
su cartera. Dado que se trata de un producto con un elevado nivel de riesgo, es muy

conveniente que haya una gran distribucion en la composicion de la cartera.

2012 | 2013 | 2014 2015 2016 2017
0,95% |34,20% | 6,81% 1% -0,50% |12,80%
RENTABILIDAD| ANO |1 ANO |3 ANOS |5 ANOS |10 ANOS
ANUALIZADA [13,22%|26,55% | 4,39% | 14,47% | 0,95%
Tabla 6.1.2.4 Fuente: www.bankia.es

RENTABILIDAD

Pese a ser un plan cuyas rentabilidades no han obtenido cierta regularidad, sigue siendo
el plan dentro de la categoria que esta logrando mejores resultados durante el dltimo
gjercicio, ademas con bastante diferencia con respecto al resto de planes. A simple vista,
destaca la rentabilidad lograda en 2013 con un 34,20%, la mayor registrada de todos los
planes anteriormente analizados. Histéricamente ha logrado enormes rentabilidades,
como por ejemplo en 2006 con un 31,95% y 2009 con 34,73%. Pese a mostrar un
comportamiento oscilante, las rentabilidades anualizadas se muestran claramente por
encima en los ultimos ejercicios, por lo que se espera que la tendencia continte durante

los proximos ejercicios.
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CAIXABANK: Para concluir el andlisis de planes pertenecientes a la categoria de renta
variable se analizara el plan propuesto de Caixabank, que es “CABK Tendencias”.
Invierte la totalidad en activos de renta variable, centrdndose en las principales
tendencias econdmicas. Por otra parte, el nivel de riesgo soportado es de 5, muy comdn

en el conjunto de los planes estudiados.

CABK TENDENCIAS

® FINANCIERO m INDUSTRIA TECNOLOGICO

m MATERIALES BASICOS m OTROS
28% 22%

B SANIDAD

10%

10%

15% 15%

Gréfico 6.1.2.5 Fuente: www.caixabank.es

La composicién de su cartera es bastante parecida a la de los planes mencionados
anteriormente, diversificando su inversion en varios sectores de los cuales el financiero
es el que cobra mayor protagonismo. Exceptuando el sector financiero se podria decir
que la inversion en el resto de sectores estd bastante equilibrada, con la excepcion de

aquellos sectores minoritarios que estan agrupados en la categoria otros.

2012 2013 2014 2015 2016 2017
RENTABILIDAD 12,99% | 15,02% | 15,66% 11% 7.05% | 3,12%
RENTABILIDAD| ANO | 1 ANO | 3 ANOS | 5 ANOS | 10 ANOS
ANUALIZADA | 1,95% | 2,95% | 11,33% | 10,64% | 10,63%

Tabla 6.1.2.5 Fuente: www.caixabank.es

A simple vista se puede observar el buen comportamiento que el plan ha tenido en
cuanto a rentabilidad se refiere, siendo totalmente positiva en los Gltimos ejercicios sin
experimentar ningun periodo negativo. Los datos también sefialan una rentabilidad
anualizada en diez afios del 10,63%, lo cual muestra que las rentabilidades en periodos
mas alejados también fueron positivas. Pese a obtener actualmente un rendimiento del
3,12%, las altas rentabilidades obtenidas en ejercicios recientes son una muestra del
buen comportamiento y excelentes resultados que se han obtenido a través de una
excelente gestion. Dicho comportamiento hace pensar que en el futuro las rentabilidades
seguiran siendo positivas, por lo que se convierte en una de las mejores opciones para

invertir.
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6.1.3 PLANES DE PENSIONES INDIVIDUALES RENTA MIXTA

Por ultimo, analizaremos los planes de pensiones de renta mixta, que son aquellos cuya
cartera estd compuesta tanto por activos de renta fija como de renta variable. Suelen ser
productos muy atractivos de cara al inversor, puesto que obtienen rentabilidades
superiores a los de renta fija y sin obtener una exposicion de nivel de riesgo que
soportan los planes de renta variable. El nivel de riesgo suele oscilar entre 3 y 5, como
consecuencia de combinar renta fija y renta variable, puesto que persiguen un objetivo
intermedio entre obtener una gran rentabilidad y dotar de estabilidad a la inversién
realizada. Como hemos mencionado anteriormente, se trata de la categoria que ofrece el
mayor nimero de planes, lo que muestra la vocacion de inversion intermedia es por la
que mas apuestan los inversores. Los planes analizados de las entidades escogidas son

los siguientes:

BANCO SANTANDER: El plan escogido sobre dicha entidad es “Mi Plan Santander
Decidido”, ya que es considerado como la mejor opcion que ofrece Banco Santander en
comparacion con el resto de planes que oferta. La inversion en renta variable se situara
entre el 40% y el 60% del total, invirtiendo el resto en activos de renta fija y otros
activos, como por ejemplo: depdsitos, retorno absoluto o productos emergentes. Dicho
plan esta enfocado para aquellos perfiles que tengan un perfil decidido, asumiendo un
nivel de riesgo 5 y buscando obtener rentabilidades atractivas en relacion al riesgo

medio-alto soportado.

SANTANDER DECIDIDO

B FINANCIERO
30% 22% B INDUSTRIA
TECNOLOGICO
m SANIDAD
13% ® ENERGIA

11% “ 7% CONSUMO DEFENSIVO

Gréfico 6.1.3.1 Fuente: www.santanderassetmanagement.es

En cuanto a la composicion de su cartera, observamos una gran diversificacion en
numerosos sectores donde destaca principalmente la inversion en el sector financiero,
con un 22% del total, seguido del sector industrial y consumo defensivo con 13% y 11%

respectivamente. A simple vista, se aprecia una amplia diversificacion de la cartera con
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el objetivo de evitar inversiones concentradas en unos pocos sectores, situacion que

seria bastante negativa en el supuesto de que estos atravesasen grandes dificultades.

2012 | 2013 2014 2015 2016 2017
13,52% | 13,32% | 6,55% | 2,66% 1,88% |4,01%
RENTABILIDAD| ANO |1 ANO |3 ANOS |5 ANOS | 10 ANOS
ANUALIZADA | 3,21% | 8,04% | 2,74% 6,98% X
Tabla 6.1.3.1 Fuente: www.santanderassetmanagement.es

RENTABILIDAD

Las rentabilidades que presenta este plan de pensiones son positivas en los ultimos
ejercicios, haciendo que 2016 sea el ejercicio con menor rentabilidad con un 1,88%. Por
otro lado, dicho fondo ha obtenido a su vez buenos resultados en términos anualizados,
siempre teniendo en cuenta que dicho plan no presenta una gran antigiiedad. En lineas
generales se podria afirmar que su gestion ha sido bastante acertada y seria una opcion

de las mas recomendables que presenta esta entidad en el segmento de renta mixta.

BBVA: Continuando con el andlisis de planes de renta mixta hemos escogido a “BBVA
Plan 30” como la mejor alternativa posible debido a las caracteristicas que
describiremos a continuacién. La mayor parte de su inversion en renta variable esta
centrada en activos de paises pertenecientes a la OCDE, exceptuando un maximo del
5% en otras grandes regiones. En el siguiente grafico se muestra la composicion total de
la cartera, donde la renta variable representa aproximadamente un tercio de su total,
apostando en gran parte por la renta fija y soportando un nivel de riesgo 5, nivel medio-

alto.

BBVA PLAN 30 PP
cos 4% B RENTA FIJA
HRENTA VARIABLE
33% INVERSION

ALTERNATIVA
0,
>7% B RESTO

Gréfico 6.1.3.2 Fuente: www.bbva.es

2012 | 2013 | 2014 2015 2016 | 2017
8,09% | 10,44% | 0,31% | 4,59% | 1,69% |2,99%
RENTABILIDAD | ANO |1 ANO |3 ANOS |5 ANOS | 10 ANOS
ANUALIZADA |1,68% | 5/46% | 2,13% | 4,68% | 1,23%
Tabla 6.1.3.2 Fuente: www.bbva.es

RENTABILIDAD
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El comportamiento seguido por parte de este plan de pensiones durante los ultimos
gjercicios ha sido bastante correcto, exceptuando el afio 2014 donde Unicamente se
obtuvo una rentabilidad del 0,31%. Pese a ello no se ha registrado ningun periodo con
rendimientos negativos, signo de que su gestion ha sido eficaz. Las rentabilidades
anualizadas no son excesivamente elevadas, aunque por el contrario han garantizado
una trayectoria regular durante su recorrido en comparacioén con el resto de planes

ofertados por esta entidad.

IBERCAJA: La eleccion en este caso ha sido “Ibercaja Gestion evolucion PP”, al
considerar que se trata del plan que mejor comportamiento ha mostrado teniendo en
cuenta a todos los planes del segmento de renta mixta. Principalmente invierte en
activos de renta fija mundial, incidiendo sobre todo en paises de la zona Euro y EE.UU.

El nivel de riesgo soportado es de 4, situdndose en un nivel de riesgo medio.

IBERCAJA GESTION EVOLUCION

\19% ® CONSUMO CiCLICO

32% E TECNOLOGIA

, 16% CONSUMO DEFENSIVO
8% \ B SERVICIOS FINANCIEROS
(o)

12% 13% uSALUD

Gréfico 6.1.3.3 Fuente: www.ibercaja.es

La composicién de su cartera esta bastante diversificada, especialmente su inversién en
renta variable, la cual se situa entre el 10% y 40% del total de la inversion. Los sectores
gue mas presencia obtienen son consumo ciclico, sector tecnol6gico, consumo

defensivo y sector financiero.

2012 | 2013 | 2014 2015 2016 | 2017
0,51%] 2,40% | 10,71% | 5,97% | 2,02% |[1,21%
RENTABILIDAD | ANO | 1 ANO | 3 ANOS | 5 ANOS | 10 ANOS
ANUALIZADA [0,52% | 2,86% | 4,47% | 3,45% | 2,46%
Tabla 6.1.3.3 Fuente: www.ibercaja.es

RENTABILIDAD

Los resultados obtenidos son bastante positivos de acuerdo a dos aspectos
principalmente. El primero se deberia al nivel de riesgo medio soportado, ya que a
niveles generales las rentabilidades obtenidas han sido beneficiosas en comparacion al
riesgo soportado. Y en segundo lugar, las rentabilidades siempre han sido positivas,

evidenciando una gestion eficaz y un buen comportamiento del fondo.
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BANKIA: Hemos destacado como mejor opcion el “Bankia Dinamico PP” dentro de la
gama de planes ofertados por Bankia. Como se puede observar en el siguiente gréfico,
su cartera es agresiva y apuesta claramente por la inversién en renta variable,
aproximandose a un 75% del total de la inversion. Otra caracteristica significativa es la
diversificacion de la cartera, invirtiendo tanto en renta nacional como internacional. El
nivel de riesgo soportado es de 5, por lo que se trata de un producto dirigido a aquellos

usuarios que tengan un perfil adverso al riesgo.

BANKIA DINAMICO PP
B RV INTERNACIONAL

® |IC DE RENTA VARIABLE
505 2% 2%

RF NACIONAL
8% 39% .
B TESORERIA
12% ®|IC DE RENTA FIJA
RV NACIONAL
15% ' RV INTERNACIONAL
OTRAS IIC

17%

Gréfico 6.1.3.4 Fuente: www.bankia.es

2012 | 2013 2014 2015 2016 2017
7,80% |12,70% | 2,02% | 4,17% | -0,10% |4,64%
RENTABILIDAD | ANO |1 ANO | 3 ANOS | 5 ANOS | 10 ANOS
ANUALIZADA |4,14% | 9,42% | 2,39% | 5,36% | -0,06%
Tabla 6.1.3.4 Fuente: www.bankia.es

RENTABILIDAD

A simple vista destacan las buenas cifras anualizadas obtenidas, con excepcion de diez
afios atrds debido al fuerte descenso sufrido en los afios 2008 y 2009, el resto de
periodos obtienen muy buenos resultados, siendo la rentabilidad anualizada minima de
2,39% hace 3 afios. En cuanto a los ejercicios mas recientes, los mejores resultados los
obtuvo en 2013 con un 12,70%, sin desmerecer en absoluto al resto de afios, con la
excepcion del 2016 que registré ligeras pérdidas del -0,10%, demostrando el buen

comportamiento del fondo durante los ultimos afios.

CAIXABANK: La eleccion de la mejor opcion en CaixaBank ha sido muy complicada
debido a la existencia de dos planes que presentan bastantes similitudes, en cuestion se
tratan del “CABK Oportunidad PP” y “CABK Crecimiento PP”. El escogido en este
caso ha sido “CABK Oportunidad PP”, debido a sus excelentes rentabilidades y

comportamiento. Su politica de inversion se centra claramente en activos de renta
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variable, llegando a suponer el 75% del total de la cartera, frente al 20% invertido en
renta fija y el 5% restante en activos del mercado monetario. El nivel de riesgo
soportado es de 5, idéntico al del resto de los planes analizados anteriormente, haciendo
que este plan sea apropiado para aquellos perfiles que deseen obtener rentabilidades
superiores a las que ofrecen los planes de renta fija. ElI grafico que se muestra a
continuacion destaca el papel fundamental que juega la inversion en renta variable
dentro de la cartera, destinando un 49% en fondos de inversion en detrimento de la

pobre inversion en renta fija.

CABK OPORTUNIDAD PP
®H FONDOS DE INVERSION

0,
15% -~ = RENTA FIJA
49%
TESORERIA
30%
- = DEUDA PUBLICA
6%

Gréfico 6.1.3.5 Fuente: www.caixabank.es

2012 | 2013 2014 2015 2016 2017
11,79%(19,49% | 8,44% | 3,22% 4,03% |5,04%

RENTABILIDAD| ANO |1 ANO |3 ANOS |5 ANOS | 10 ANOS
ANUALIZADA | 4,90% |10,07% | 5,33% | 8,64% | 2,98%
Tabla 6.1.3.5 Fuente: www.caixabank.es

RENTABILIDAD

A simple vista destacan las buenas cifras obtenidas en los afios 2012 y 2013 con un
11,79% y un 19,49% respectivamente, hecho que demuestra el gran crecimiento
experimentado sin infravalorar los rendimientos obtenidos en ejercicios posteriores,
siendo siempre positivos y cuya rentabilidad minima fue de un 3,22% en 2015. Resulta
un plan de pensiones especialmente atractivo para quienes hayan invertido como
minimo hace cinco afios debido a las excelentes rentabilidades anualidades obtenidas en
dicho periodo. Cabria destacar que CABK Oportunidad presenta las mejores
rentabilidades anualizadas sobre todos los planes analizados anteriormente, hecho que

lo convierte en una de las mejores alternativas mencionadas.
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6.2 VOLATILIDAD

El concepto de volatilidad se convierte en fundamental dentro del proceso de decision a
la hora de contratar un plan de pensiones. Muestra el comportamiento histérico de las
rentabilidades obtenidas desde la constitucion del plan de pensiones, es decir, nos

muestra sus desviaciones histéricas y el nivel de comportamiento del fondo.

Cuando se produce una desviacion tipica alta, entenderemos que se han producido
fuertes variaciones en las rentabilidades del plan, mientras que si por el contrario la

desviacion tipica es baja indica estabilidad en los rendimientos obtenidos.

Otro indicador muy importante que hay que considerar es el ratio de Sharpe, que
relaciona las rentabilidades histéricas con volatilidades histéricas. Se representa con la

siguiente formula:

RENTABILIDAD. FONDO - TASA INTERES SIN RIESGO (LETRAS 3 MESES)

RATIO DE SHARPE = DESVIACION STANDART RENTABILIDAD FONDO (VOLATILIDAD
HISTORICA)

Las siguientes tablas reflejan los niveles de volatilidad y ratio de Sharpe descritos
anteriormente para cada uno de los planes que han sido objeto de estudio. Como se ha
mencionado anteriormente, dichos indicadores proporcionan la mejor imagen del plan

en cuanto a comportamiento se refiere.

RENTA FIJA
RATIO
NOMBRE VOLATILIDAD SHARPE
SANTANDER MONETARIO 0,35% 0,48%
SANTANDER RENTA FIJA 2,14% 0,05%
BBVA MERCADO MONETARIO 0,16% 0,55%
BBVA RENTA FIJA 1,74% -0,24%
IBERCAJA PENSIONES II
MONETARIO 0,67% 0,06%
IBERCAJA PENSIONES | RENTA FIJA 1,59% 0,64%
BANKIA RENTA PLUS 0,83% 0,25%
BANKIA BONOS 1,35% 0,11%
CABK AMBICION C/P 0,98% 0,45%
CABK AMBICION FLEXIBLE 0,89% 0,47%

Tabla 6.2.1 Fuente: www.morningstar.es
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RENTA VARIABLE

NOMBRE VOLATILIDAD S;R-S\-II:QII?E
SANTANDER DIVIDENDO 11,86% 0,52%
BBVA RENTA VARIABLE 12,30% 0,50%
IBERCAJA PENSIONES BOLSA USA 12,61% 0,64%
BANKIA BOLSA ESPANOLA 16,40% 0,31%
CABK TENDENCIAS 11,76% 0,81%
Tabla 6.2.2 Fuente: www.morningstar.es
RENTA MIXTA
NOMBRE VOLATILIDAD S;R-I'XII;QISE
SANTANDER DECIDIDO 8,75% 0,38%
BBVA PLAN 30 PP 8,87% 0,32%
IBERCAJA GESTION EVOLUCION 6,37% 0,77%
BANKIA DINAMICO PP 10,53% 0,30%
CABK OPORTUNIDAD PP 8,80% 0,63%

Tabla 6.2.3 Fuente: www.morningstar.es

Ademas de la volatilidad y el ratio de Sharpe como indicadores principales a la hora de
seleccionar un plan de pensiones, también se han considerado otros elementos
importantes como son el gasto en comisiones y las bonificaciones por traspasos
(Anexos 7'y 8).
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6.3 ANALISIS DAFO SOBRE PLANES DE PENSIONES

Una vez estudiadas tanto las principales ventajas que ofrecen los planes de pensiones
como las mejores alternativas que proponen las entidades analizadas anteriormente, se
elaborara un anélisis DAFO que muestre un diagndstico global de la situacion actual

que viven los planes de pensiones. De esta manera, dicho analisis tendra una gran

influencia sobre la toma de decision a la hora de contratar dicho producto.

FORTALEZAS

- Ventajas fiscales: Desgravacion de hasta
8000€ y aportacion maxima de 8000€ 6
30% rendimientos netos del trabajo.

- No

extraordinario para su contratacion.

se precisa un conocimiento

- No vinculan de por vida. Ademas, estos

pueden ser rescatados o traspasados.

- Son el complemento ideal para una

futura pension, como asi se ha

demostrado en otros paises.

- Existe una amplia gama de productos.

DEBILIDADES

- En el

tributacion es elevada, y por tanto se

momento del rescate su

reduce bastante el importe rescatado.

- Pese a cubrir bastantes contingencias, su

libertad nunca es de manera total.

- Sus rentabilidades suelen ser inferiores a

las de los fondos de inversion.

- Las comisiones de gestion suelen ser

elevadas.

OPORTUNIDADES

- Aumento de posicionamiento como
instrumento que asegure el cobro de una

pension futura.

- Imagen de confianza frente a situaciones

negativas referentes a otros productos.

- Se encuentran en la rampa de
crecimiento econdémico, adaptandose y

ofreciendo ventajas fiscales competitivas.

- Organismos nacionales e internacionales

pretenden incentivar su contratacion.

AMENAZAS

- Continuar mejorando las condiciones
fiscales como respuesta al crecimiento de

su perseguidor, los fondos de inversion.

- Necesidad de incrementos salariales de

los trabajadores para favorecer la

contratacion de este producto.

Tabla 6.3.1 Fuente elaboracion propia.
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7. CONCLUSIONES

Como se ha podido comprobar, la situacién del sistema publico de pensiones espafiol
ofrece muchas dudas respecto a su viabilidad futura, siendo objeto de debate entre los

ciudadanos.

Una de las conclusiones principales consistiria en la necesidad de abordar una reforma
del sistema que sustituyese el modelo actual, puesto que tanto los indicadores actuales
como las proyecciones futuras advierten de la necesidad del cambio futuro debido
principalmente a que la poblacion espafiola dentro de unos afios vista serd una de las
mas envejecidas del mundo. EI modelo mixto seria contemplado como la opcién idonea
de sustitucion frente al actual sistema de reparto. Como se ha podido observar, los
paises europeos que obtienen el mejor indice de idoneidad apuestan por modelos
mixtos, logrando de esta manera que el peso total de las pensiones no recaiga sobre el

estado, sino que se apuesta por una cultura ahorrativa.

Otra de las conclusiones seria la gran necesidad de apostar por los productos de ahorro
privado para garantizar que la sostenibilidad del sistema no se viese amenazada. Para
ello, los planes de pensiones son considerados como la mejor opcion posible debido a
sus atractivos beneficios fiscales y por la necesidad de obtener un complemento futuro
ante una pension incierta a dia de hoy. La situacion actual invita a pensar que en un
futuro no muy préximo se llevaran a cabo reformas que mejoren las ventajas que
ofrecen actualmente los planes de pensiones, por lo que serd un producto idéneo y

necesario como complemento a la jubilacion.

En cuanto a las distintas categorias de planes de pensiones que forman el sistema
individual se puede afirmar que la opcién de inversion mas adecuada es renta mixta.
Dicha categoria ofrece rentabilidades inferiores a los planes de pensiones de renta
variable, sin embargo su volatilidad es inferior y sus activos se encuentran mas
diversificados y menos expuestos a niveles de riesgo, por lo que en la relacion

rentabilidad-riesgo se convierte en la mejor opcion.

Por otra parte, la categoria de renta fija ofrece rentabilidades insignificantes que pese a
soportar niveles de riesgo infimos hacen desaconsejable su inversion. La ultima
categoria, renta variable, ofrecen rentabilidades muy elevadas segin los planes y

entidades analizadas, sin embargo su comportamiento es muy volatil y se desaconseja
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su inversion debido a la situacion de incertidumbre y posibles periodos de pérdidas

significativas.

Para la categoria de renta fija las mejores opciones son “CABK Ambicion Flexible” e
“Ibercaja Pensiones I Renta Fija”. Tanto sus rentabilidades anualizadas como en
periodos recientes son superiores a la media de los planes del resto de entidades. El plan
ofertado por Ibercaja obtiene el mejor nivel en el ratio de Sharpe casi duplicando la
media del resto, sin embargo el ofertado por CaixaBank presenta un mayor equilibrio

durante su trayectoria. Ambas opciones son las mas aconsejables.

Continuando con la categoria de renta mixta, el plan escogido es “CABK Oportunidad
PP”. Dicho plan presenta las méximas rentabilidades para todos los periodos
comprendidos con el conjunto de planes estudiados. Ademas de ello, obtiene las
mejores rentabilidades en 2016 y 2017 en su categoria, por lo que avalado por su

excelente ratio Sharpe de 0,63 se prevé que su comportamiento continte al alza.

Continuando con la categoria de renta variable, se determina a “CABK Tendencias”
como el mejor plan dentro de su categoria. Su punto fuerte es el gran comportamiento
registrado, obteniendo el menor nivel de volatilidad de todos los planes objeto de
estudio, logrando un ratio Sharpe de 0,81. Ademas sus rentabilidades son excelentes,

convirtiéndose en la mejor opcién ante cambios bruscos en el mercado.
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