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1. Presentacion

Luis Vadillo
Director Pensiones BBVA

Les presentamos un nuevo numero de nuestra revista mensual Pensiones a Fondo,
con el animo de seguir informando de las Ultimas noticias en el mundo de la
Prevision Social.

Como viene siendo habitual, comenzaremos por una puesta al dfa de la evolucion
de los mercados financieros, donde explicamos el Escenario General que
determina el comportamiento de los mismos como ha sido un entorno de mayor
volatilidad, asi como las perspectivas en Renta Fija, Renta Variable, Divisas y
Materias Primas.

En el Tema del Mes analizamos con detalle el efecto de la creciente longevidad y el
desafio gue supone para los sistemas de pensiones.

En el apartado Legislacién les presentamos la Resolucién que publica el tipo de
interés maximo a utilizar en los planes de pensiones respecto a las contingencias
en que esté definida la prestacion, asf como el reciente cambio normativo fiscal
para los residentes fiscales en Navarra

Por dltimo, en la seccion éSabias que... les presentamos la Conferencia Anual de
Inversiones 2019 de Prevision BBVA que tendra lugar el proximo miércoles 30 de
enero en la Ciudad BBVA, asi como las principales novedades en el ambito de la
pension publica para el gjercicio 2019.

Como siempre, esperamos que esta nueva ediciéon de Pensiones a Fondo sea de su
interés.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.



2. Situacidn de los mercados

Escenario General
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El sentimiento inversor se ha deteriorado profundamente en el Ultimo mes del afio pese a las noticias
relativamente positivas en el terreno comercial (tregua de tres meses en la aplicacion de nuevos aranceles
de EE.UU. a China), politico (acuerdo de la CE e Italia sobre el nuevo plan fiscal para 2019) y geopolitico
(acuerdo de la OPEP y Rusia para reducir la produccién de crudo en 1,2Mbpd). Ha aumentado, sin embargo,
el pesimismo econdmico ante la confirmacién de la senda de normalizacién monetaria de los principales
bancos centrales, la falta de visibilidad sobre el Brexit, las protestas callejeras en Francia y el cierre parcial del
gobierno americano.

El PIB de EE.UU. del 3T se revisa ligeramente a la baja, con un crecimiento final del 3,4% anualizado

y un avance del consumo algo menor (3,5%). Aun asi, son cifras muy elevadas que posiblemente no se
alcancen en el 4T. Los datos correspondientes a los Ultimos meses muestran cierto empeoramiento del
comportamiento del consumo y la construccién, aunque los datos manufactureros permanecen fuertes. La
creacion de empleo de noviembre se modera (+155.000) con la tasa de paro estable en el 3,7%.

En la zona del euro, el crecimiento de 3T se mantiene en el 0,2% trimestral (0,8% anualizado). Los indices
de actividad real se muestran sélidos, con avances tanto en ventas minoristas como en produccion industrial.
Sin embargo, los indicadores de sentimiento empeoran tanto para las empresas como para los hogares

En China, la economia continuda estable otro mes mas

aungue con el sentimiento manufacturero deteriorandose
marginalmente, posiblemente influido por unos beneficios
empresariales que caen en noviembre. En Japon, destaca ¢
la fuerte caida del PIB del 3T (-2,5% anualizado), mayor
de la anticipada inicialmente, afectado por los desastres
naturales. 0

PIB (tasa interanual)
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En el terreno de los precios, la inflacion general en EE.UU. 4
desacelera hasta el 2,2% en noviembre (igualando a la
subyacente) mientras que en la eurozona baja hasta el 1,9%
(subyacente en el 1%).
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Datastream

Resumen de Principales Datos (31/12/2018):

Nivel Variacion  Variacién Nivel  Variaciéon  Variacion
Mes 2018 Mes 2018
Divisas Renta Variable
EUR frente al USD 1,1452 1,20%  -470%  S&P500 25069  -920%  -6,20%
EUR frente al YEN 12562 -2,30%  -720%  EuroStoxx50 30014  -540% -14,30%
EUR frente al GBP 0,8984 1,30% 110%  Ibex 35 85399  -590%  -1502%
Mercados Monetarios PSI120 4731,5 -370%  -12,20%
Euribor 3 meses -0,31% 1pb 2pb  MSCI Italia 506  -440% -16,00%
Euribor 12 meses -0.12% 3pb 7pb  MSCIUK 1946,7 -370%  -12,60%
Renta Fija Nikkei225 200148  -10,50%  -12,10%
Bono Alemania a 10 aiios 0,24% -7 pb -19pb  MSCI DevWorld ($) 1883,9 -770%  -10,40%
Bono USA a 10 afios 2,68% -30 pb 28 pb  MSCI Emerging ($) 965,7 -290%  -16,60%
Materias Primas MSCI Em.Europe ($) 2919 -3,10%  -1560%
GS Metales Industriales 3193  -410% -1900%  MSCI Latam ($) 2565,9 -1.30% -9,30%
Brent 532 -900% -2040%  MSCI Asia ($) 4854  -340%  -17.30%
Oro 12816  500%  -1,90%

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Renta Fija

- Bancos Centrales: Como se habia anticipado, la Fed
sube tipos, 25pb, hasta el rango 2,25%-2,50%. Es la
cuarta subida en el afio y la novena en este ciclo. A
pesar de ello, la orientacion a futuro de los miembros
del FOMC se interpreta como algo mas acomodaticia 1 s
tras rebajar las expectativas de subidas de tipos para 11 vl 40

2019 en 25pb, consistente con 2 nuevas subidas. Los 10 / Ecomamins avanzbas (esc:dcha) 35

tipos esperados para 2020, 2021y largo plazo fueron © 30
también ajustados a la baja. EI BCE mantuvo sin //\ 4 22
cambios los tipos y finaliza su programa de compras \\/’ﬁ —_—

de activos como era esperado, aunque sefiala que la
reinversion de titulos continuard hasta bien pasada
la fecha en que se produzca la primera subida de

tipos (no antes de otofio). En las nuevas previsiones it ittt ittt
macroecondmicas del BCE se recortan las expectativas Fuente: Bloom
de crecimiento econémico (1,9% en 2018 y 1,7% en
2019) y se modifican ligeramente las de inflacién

(1,8% en 2018 y 1,6% en 2019). Los bancos centrales
de Japdny Reino Unido mantuvieron sus politicas
monetarias sin cambios. En otras geografias, suben
25pb tipos: México (8,25%), Suecia (-0,25%), Rusia
(7,75%) y Tailandia (1,75%).

Tipos oficiales
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* Brasil, Chile, Colombia, México, Perd

- Deuda soberana: Lo mas relevante del mercado de Difere'(‘)‘;ia' de tipos a 10 afios con Alemania
deuda publica en diciembre ha sido el aplanamiento 0 ——Espara ltalia
Bélgica Francia

inicial de la curva de tipos 10-2 afios en EE.UU. hasta
minimos de 11pb y la inversién en los tramos mas
cortos (5-2 afios) por primera vez desde 2007, lo que
acrecentaba el temor a un final del ciclo econémico y
provocaba después una correccion de las expectativas
de subida de tipos de la Fed. La caida del tipo a 10
afios, de 30pb (+28pb en el afio) a 2,68%, responde

pb
=22 NININININI IO

N-BRHOON B DHRONEHRON B
[olelolalalslelslslslsls ISl lST=t

sobre todo a la aversién al riesgo y al retroceso en las srigusseggseneoaess
. . .z . 53.18:n.zgcg.zgcgigcgig
expectativas de inflacion de la mano del precio del & © & © & 5 &

Fuente: Bloomberg

crudo (-25pb enelmesy -27pb enelafioa1,72%). En
cuanto al tipo a 2 afios, se veia finalmente presionado a
la baja por el ajuste en las expectativas de la Fed, con un
descenso también de 30pb (+60pb en 2018) a 2,49%.
En Alemania la curva se ha aplanado con movimientos
mas moderados, de -1pb en el tipo a 2 afios (+2pb en
elafo) a-0,61% vy -7pbenel 10 afios (-19pb en 2018) a
0,24%, con la caida en el tramo largo explicada por las
expectativas de inflacion, que retroceden 18pb (-34pb
en el afio) a 0,96%.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.



Renta Fija

- Deuda periférica: el visto bueno de la Comisién
Europea al nuevo objetivo de déficit publico de Italia,
evitando asi la apertura de un procedimiento de déficit
excesivo, ha favorecido una mayor reduccion de la
prima de riesgo italiana, asi como un estrechamiento
adicional del diferencial Italia-Espafia, con la prima de
riesgo espafiola cayendo 2pb en el mes (+3pb en el
afio) a 117pb. La rentabilidad del bono a 10 afios espariol
termina 2018 en 1,42%, con un descenso de 9pb en el
mes y de 15pb en el afio.

- La deuda corporativa: a seguido sufriendo en
diciembre los mayores temores de los inversores,
con fuerte ampliacién de los diferenciales de crédito,
especialmente en el segmento especulativo del
mercado de contado de EE.UU. (+98pb), de nuevo
penalizado por el fuerte retroceso del precio del
crudo. En el afio, sin embargo, la mayor ampliacién de
diferenciales corresponde al segmento especulativo
del crédito europeo (+238pb).

Renta Variable

- Renta Variable: Las dudas sobre el mantenimiento
del ciclo global, la continuacion de las tensiones
comerciales, y la esperada retirada del estimulo
por parte de los bancos centrales han afectado
negativamente a las bolsas, que sufren bruscos
descensos (el indice mundial en ddélares retrocedia
un -7,2%), con el consiguiente aumento de la
volatilidad (VIX), que ha llegado a alcanzar niveles
cercanos a los maximos anuales de febrero,
finalizando el mes cerca de los mismos, en 25,4. En
los mercados desarrollados, que han sido los mas
afectados, destacan los retrocesos de Japon 'y EE.UU.
(Nikkei -10,5%, S&P500 -9,2%, Stoxx600 -5,5%,
Eurostoxx50 -5,4%), mientras que en Europa son
resefiables los retrocesos de Alemania, Suiza y los
paises noérdicos. Finalmente, en emergentes, como
viene siendo la ténica estos Ultimos meses, Asia
queda a la cola, destacando el retroceso de la bolsa
china. En el acumulado anual la mayoria de plazas
finalizan en negativo (salvo Brasil y la India), siendo
resefiables el mal comportamiento en desarrollados
de Japény Europa (Alemaniay la periferia), y de
China en emergentes.

Diferencial de tipos a 10 afios con Alemania

pb
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Renta Variable

- Crecimiento de beneficios: En el Ultimo mes las
estimaciones de crecimiento de beneficios a 12 meses
han continuado el movimiento a la baja tanto en EE.UU.
como en Europa. En la actualidad, el crecimiento esperado
se sitaen 23,8% y 6,3% para 2018, 7.6% y 8,3% para i"4°[:‘°e VIX
2019y 10,6% y 8,4% de cara a 2020, respectivamente.

35
30
25

- Sectorialmente: destaca el mejor comportamiento 20
relativo de algunos sectores defensivos como utilities, 15
compafiias de telecomunicaciones americanas e 0
inmobiliarias. Asimismo, es resefiable el menor descenso e e e e or E oE o~ o® @ @ w
del sector de materiales pese al movimiento a la baja ¢ 5 =28 ¢ 5§ 2 8 ¢ 5 3 %
de los metales (en parte debido al extremado nivel de Fuente: Bloombera

sobreventa alcanzado en el afio). Por el lado negativo
encontramos al sector de energia (afectado por el fuerte
retroceso del crudo), financieras, industriales y compafiias
de telecomunicaciones europeas.

- En general, el ddlar ha tendido a depreciarse por la Tipo de cambio efectivo nominal
.7 . . . 130 P—
moderamon.de las expectativas de s_ub|da de tipos de la 125 em ——AUD i
Fed, favoreciendo asi una recuperacién del euro del 1,2% 20

115

a 1,1452 (aunque cae en el afio un 4,7%) y una relativa

estabilizacion de las divisas emergentes, destacando la
apreciacion del peso mexicano tras la buena acogida del %
mercado de los presupuestos presentados por el nuevo .
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Fuente: Bloomber.

Materias Primas

- Materias primas: en diciembre se ha producido una Evolucio

DJUBS y

caida significativa de la renta variable y el crédito, v —DJUBS Commdiy TR
con mejor comportamiento relativo de los activos 170 DILES TR
emergentes, asi como del precio de las materias primas, 10 OB AR
incluido el crudo (-9% el Brent a 53,2 $/b, acumulando ®

en el afio un descenso del 20,4%) por las dudas sobre |a
efectiva aplicacion de los recortes y sobre la demanda.

Fuente: Bloomberg

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.



3. Novedades

Tema del Mes
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La longevidad y sus implicaciones en el

Sistema de Pensiones

Elaumento de esperanza de vida es una buena noticia para todos, pero al mismo tiempo
supone un desafio para los sistemas actuales de pensiones.

Se estima que la mitad de los nifios nacidos hoy en paises desarrollados superara los 100 afios
de edad. Esto supone que con las condiciones actuales de jubilacion en torno a una edad de
650 67 afos, los proximos jubilados viviran mas de un tercio de su vida de la pension publica
que reciban del Estado y de los ahorros que hayan podido reunir durante su vida activa.

La longevidad es un reto para las sociedades y, en particular, para los sistemas de
pensiones.

La esperanza de vida

El aumento de la esperanza de vida es un fenémeno
relativamente reciente, que data del siglo XIX. Hasta
entonces, y durante cerca de 8.000 generaciones, la
esperanza de vida se habia mantenido estable (hasta
el siglo XIX la media de la esperanza de vida se habia
mantenido en los 31 afios).

Sin embargo, a partir del siglo XIX la tendencia
cambia: la esperanza de vida al nacer empieza a
aumentar en los pafses industrializados primero, y en
el resto del mundo ya entrado el siglo XX.

A partir de la segunda mitad del siglo XX
la esperanza de vida empieza a aumentar
rapidamente. Analisis recientes realizados por la

OCDE sugieren gue el crecimiento en el gasto en
la atencidn a la salud ha contribuido a la mejora
de la esperanza de vida, asf como otros factores
como las mejoras en materia de medio ambiente,
los cambios en el estilo de vida y la educacion,
también contribuyen de manera importante.

En el ultimo informe publicado por la OCDE en

esta materia denominado “Panorama de la salud
2017", analiza la situacion de los palses integrantes
enla OCDE y establece que su esperanza de vida al
nacer ha aumentado en mas de 10 afios desde 1970
hasta alcanzar un promedio de 80.6 afios. Por paflses,
la esperanza de vida al nacer mas alta corresponde
aJapon (83.9 afios), asf como a Espafia y Suiza (83
afos cada uno); y la mas baja corresponde a Letonia
(74.6) y México (75).

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.


http://www.oecd.org/health/health-systems/health-at-a-glance-19991312.htm
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Graficol. Esperanza de vida al nacimiento, 1970 Y
2015 en paises OCDE
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Fuente : OCDE Health Statistics 2017

En el caso concreto de Espafia, segun el INE (instituto
Nacional de Estadistica), la esperanza de vida al
nacer ha pasado en los ultimos 15 afios de 73,49 afios
a 80,4 en el caso de los hombres, y de 80,65 a 85,90
anos en el caso de las mujeres.

La evolucion de la esperanza de vida es un dato

muy relevante, puesto que es uno de los indicadores
para computar el nimero de afios que los sistemas
de pensiones de reparto deberan sostener a los
jubilados del mafiana. También lo es del conocido
“riesgo de longevidad”, o probabilidad de sobrevivir al
ahorro acumulado durante la jubilacion.

Grafico 2. Esperanza de vida al nacer en Espafia a
31 de diciembre de 2017
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Fuente : INE

Seglin demuestra el grafico anterior, el aumento
de la esperanza de vida en Espaiia es ya un
fenédmeno permanente, con las implicaciones que
tiene, no solo para los sistemas de pensiones, sino
también para la organizacion de las sociedades.
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Envejecimiento demografico

El paulatino aumento de la esperanza de vida

junto con el descenso de las tasas de fecundidad y
una mortalidad en descenso, esta provocando un
envejecimiento general de las sociedades en general.
Por ejemplo, en el caso de Espafia la poblacién

de mas de 65 afios, que actualmente se situa en

el 19,2% del total, pasaria a ser del 25,2% en los
proximos 30 afios.

Grafico 3. Esperanza de vida a los 65 afios
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Fuente : INE

El reto para los sistemas de
pensiones

Como apuntédbamos anteriormente, el aumento de la
longevidad en la sociedad supone un desafio para los
sistemas de prevision social a nivel global.

Cuando se disefi¢ el primer sistema publico

de pensiones en el afio 1889 en Alemania, ya
contemplaba la edad de jubilacion a los 65 afios, en
una época en la que la esperanza de vida media era
de tan solo 40 afios.

Casi 130 afios después, en Espafia por ejemplo, la
esperanza de vida a los 65 afios es de 19 afios en el
caso de los hombres y de 23 en el de las mujeres. Es
decir, que desde la implantacion del primer sistema
publico de pensiones se ha mantenido estable Ia
edad de 65 afios para la jubilacion, y sin embargo, la
esperanza de vida se ha duplicado.

Siguiendo este analisis para el caso de la poblacién
espafiola, segun el INE actualmente el nimero

de personas mayores de 65 afios asciende a 8,6
millones, lo que supone el 18,4% de la poblacién. Y
seglin sus proyecciones, dentro de 50 afios, habra
mas de 14 millones de personas mayores, es decir, el
34,6% de la poblacion.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.



Grafico 4. Piramide de poblacion de Espaiia en los
préximos 15 afios
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Fuente : INE

Otro dato relevante en este andlisis, es el estudio de
la piramide poblacional, ya que nos permite obtener
de forma gréfica el grado de envejecimiento de la
poblaciéony, por tanto, los retos demograficos a los
gue se ha de enfrentar el sistema de pensiones,

tal y como se aprecia en la proyeccion de la
poblacion espafiola en los proximos afios, que pone
de manifiesto el progresivo envejecimiento de Ia
sociedad, ya con la generacion del baby boom en
edades avanzadas.

Algunos expertos en la materia como Jose Antonio
Herce (presidente del Foro de Expertos del Instituto
de BBVA Pensiones) también nos hablan de Ia
longevidad como el reto principal en los sistemas
de pensiones, como muestra en su estudio “La
longevidad y el greyny boom". En este informe
advierte de que la esperanza de vida al nacer lleva
incrementandose de formalineal a un ritmo de 2,5
meses por afio en los Ultimos 160 afios y no hay
ninguna razon para esperar que disminuya a largo
plazo. En el caso de Esparia, esta evolucion significa
gue hoy en dia la edad equivalente a los 65 afios en
1900 cuando se observa el mismo porcentaje de una
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generacion que ese afio superd los 65, es 91 afios
(26 afios mas). Pese a que se trata de una excelente
noticia para los individuos, este hecho tiene grandes
consecuencias evidentes para la jubilacion.

Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional

ha calculado que un aumento en la esperanza de
vida en tres afios supondria un impacto en los
costes de pensiones del 50% del PIB en los paises
desarrollados, y hasta del 25% en las economias
emergentes.

Todos estos datos, tendran futuras consecuencias
para la sociedad y parala economia.

El Sistema de Pensiones en los
paises de la OCDE

El nuevo informe de la OCDE “Pensions Outlook
2018” afirma que las mejoras en el disefio de los
sistemas de pensiones realizadas durante la ultima
década en los pafses de la OCDE aumentaron su
sostenibilidad financiera y ahora los gobiernos
deberan centrarse en velar por que proporcionen a
las personas un ingreso de jubilacién adecuado. En
este informe se sostiene que los gobiernos afrontan
retos como el envejecimiento de la poblacion,

bajos rendimientos de los ahorros para el retiro,
bajo crecimiento, menor estabilidad en las carreras
profesionales e insuficiente cobertura de pensiones
entre algunos grupos de trabajadores.

Muchos paises han puesto en marcha mecanismos
automaticos para ajustar las prestaciones de pension
alaevolucion econdmica y demografica, asi como
opciones predeterminadas para ayudar a quienes no
desean o no pueden elegir.

Enrelacién a la longevidad, este Informe concluye
que la mayor flexibilidad en la edad de jubilacion, las
pensiones publicas progresivas y las normas fiscales
abordan las desventajas financieras de los grupos
demograficos con menos esperanza de vida.

Las politicas para mejorar la viabilidad de los
sistemas de pensiones ante los aumentos en Ia
esperanza de vida deberdan considerar como pueden
verse afectadas las personas de diferentes grupos
socioecondmicos y de uno u otro sexo. En general,
ser requerira trabajar mas tiempo, pero no todos
los grupos necesariamente podran hacerlo. La
mavyor flexibilidad en torno a la edad de jubilacién
es fundamental para mejorar los resultados de las
pensiones para todos los grupos, y asegurar que no
se perjudique a los grupos socioecondmicos mas
bajos al jubilarse por tener esperanzas de vida mas
cortas.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.



El Sistema de Pensiones en Espaiia

Tras lo comentado en los apartados anteriores,

el aumento previsto de la esperanza de vida en
personas con edades avanzadas tendra una gran
repercusion en el sistema de pensiones en Espafia,
ya que los ingresos del sistema de pensiones tendran
gue hacer frente a una mayor longevidad (mayor
tiempo cobrando prestaciones). Este aumento se
observa claramente en los afios de inicio del sistema
de jubilacion en Espafia, por ejemplo, en 1.960 la
esperanza de vida era de 69 afios (muy cercana a

la edad de jubilacion de los 65 afios), sin embargo,
actualmente la esperanza de vida ha aumentado
singularmente hasta los 83 arios.

Dados los efectos del aumento de la esperanza de
vida en el gasto en pensiones que se esperan en

el futuro, mantener el calculo de la pensién inicial
de jubilacion desvinculada de la esperanza de vida
darfalugar a que los ciudadanos pudiesen obtener
un monto total por pensiones muy dispar, aunque
hubieran hecho aportaciones similares a lo largo de
la vida laboral.

Factor de sostenibilidad

Para evitarlo, la Ley 23/2013 introdujo como novedad
el factor de sostenibilidad con el objetivo de
proteger al sistema de pensiones de la incidencia del
aumento de la longevidad de los futuros jubilados.

De esta forma, la pension inicial de jubilacion se va
ajustando de modo gue el monto total esperado de

la pension gue recibira un pensionista que entra en

el sistema sea el mismo al que reciba un pensionista
con lamisma base reguladora y con la misma edad
en un momento anterior.

Sin este factor, los individuos al tener la misma base
reguladora, tendrian la misma pensién inicial, a pesar
de que se van a beneficiar del sistema de pensiones
durante un nimero de afios muy distinto (diferentes
esperanzas de vida). Es decir, con carreras laborales
iguales, un pensionista percibirfa mas del sistema
que otro.
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Tasa de dependencia

Otro fendmeno derivado del incremento de la
longevidad es el aumento de |a tasa de dependencia.
Esta tasa mide la relacion entre mayores de 65 afios
y personas en edad de trabajar. Esta tasa ha pasado
enla OCDE de 19,5 jubilados por cada 100 personas
en edad de trabajar a 27,9 jubilados por cada 100
personas en edad de trabajar entre 1975y 2015.Y las
proyecciones apuntan a que se duplique en el afio
2050 hasta b3,2.

En Espafia esta tasa es ligeramente superior al
promedio de la OCDE, sin embargo, las proyecciones
apuntan a situarnos en la segunda mayor tasa de
dependencia tras Japdény la primera de Europa:

775 personas mayores de 65 afios por cada 100
personas en edad de trabajar. Una ratio que muestra
muy graficamente el verdadero reto al que se
enfrenta el sistema de pensiones Espafiol.

Grafico 5. Tasas de dependencia proyectadas
(2018).

Tasas de dependencia proyectadas
ANOS Enm Menomes | Tolal (IO

de 64 de 16 de 16 y mayores
afos (%) afos (%) de 64 afios) (%)

i 2.6 R el
2018 283 AT 530
2016 287 247 53,4
2017 22 24.7 638
2018 296 246 54 2
2023 20 231 g 2
2028 356 21.7 57.4
2033 40,8 215 a4

Fuente : 2014-2017 Indicadores Demograficos Basicos (INE)
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Posibles soluciones al aumento de
la longevidad

En opinion de algunos expertos la soluciéon pasa
por reconocer el incremento de la longevidad y
sus efectos en la sociedad para buscar soluciones
efectivas y eficientes. Por ejemplo, una de las
soluciones desde un punto de vista mas practico
serfa aumentar la edad de jubilacion: “romper el
techo de cristal de los 65 afios de edad”.

Otros estudios recientes basados en la economia
conductual (que estudia el comportamiento humano
y su influencia en las finanzas), apuntan a otras
posibles respuestas. La afiliacion automatica a
planes de contribucidn, tal y como defiende el Premio
Nobel de Economia 2017 Richard H. Thaler, serfa

uno ejemplo de ello. Su idea principal es motivar a

los trabajadores con pequefios “empujones” para
adherirse automaticamente a planes de ahorro para
la jubilacion.

Conclusion
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Pero en general, la solucion pasa por mejorar la
educacion financiera, la forma en que se negocian
los salarios, cémo se desarrolla la vida laboral y
profesional, la edad de jubilacion, el cuidado de

la salud, etc. Segun los expertos, para afrontar el
aumento creciente de la esperanza de vida, hace
falta una revolucion en todos los aspectos de Ia
vida, tanto sociales como econdmicos y reforzar su
educacion financiera, tener informacion actualizada
y adaptarse.

El desafio es grande pero
también apasionante

La creciente longevidad, que habitualmente se mide como el aumento de esperanza de vida en la edad de
nacimiento o de la jubilacion, constituye un desafio para los sistemas de pensiones en el ambito mundial.

Elaumento de la longevidad, prolonga el periodo de percepcion de las retribuciones de las pensiones, y por lo
tanto, aumenta las exigencias financieras de los sistemas de pensiones, ya sean de capitalizacion individual o

de reparto.

Dado este aumento continuo de la esperanza de vida, las definiciones y limites de edad convencionales ya
no son aplicables, y serfa necesario su replanteamiento. Estas consideraciones tienen implicaciones a la hora
de plantear una reforma de las pensiones y de estudiar los modos en que es posible asimilar esta creciente

longevidad.
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Legislacion
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Resolucion DGSFP 2/1/72019

La Resolucion de 2 de enero de 2019, de la Direccién
General de Seguros y Fondos de Pensiones, publicd
el tipo de interés maximo en el 1,57%, a utilizar en

los planes de pensiones respecto a las contingencias
en que esté definida la prestacion y para las que se
garantice exclusivamente un tipo de interés minimo o
determinado en la capitalizacion de las aportaciones,
de aplicacion al ejercicio 2019.

Informe completo

DESCARGAR

Ley Foral 30/2018, 27 de diciembre, modificacion
de diversos impuestos y otras medidas tributarias

En el marco de las aportaciones y contribuciones
a sistemas de prevision social para los residentes
fiscales en Navarra, se introduce un cambio
normativo relevante.

La modificacion normativa consiste en afiadir otro
Iimite propio e independiente: 3.500 euros anuales
para las contribuciones empresariales a sistemas

de prevision social que hayan sido imputadas a las
personas trabajadoras. Ademas se precisa que, si las
contribuciones empresariales imputadas superan la
cifrade 3.500 euros, las que excedan de ese importe
se tendran en cuenta a efectos de aplicar el limite
maximo conjunto previsto en la normativa anterior,
esto es, 3.500 euros con caracter general ¢ 6.000 si
se trata de personas mayores de 50 afios.

Informe completo

BOE  soLerinoFiciaL DEL ESTADO

= i 1 e

| DISPOSICIONES GINERALES:

DESCARGAR
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¢Sabias que...
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Conferencia de Inversiones 2019

Un afio mas va a tener lugar el préximo miércoles 30
de enero la Conferencia Anual de Inversiones 2019 de
Prevision BBVA.

Un evento que tendra lugar en la exclusiva planta nueve
del edificio de La Vela, centro de la Ciudad BBVA, en

el gue contaremos con expertos del sector de las
pensiones y de las inversiones:

» Joaquin Garcia Huerga
Director de Estrategia Global BBVA AM

* Alberto Gémez-Reino
Director de Inversiones Clientes Instituciones BBVA AM

* Enrique Gémez Jiménez
Funds & ETFs Selection BBVA Quality Funds

Alo largo de la ponencia nos presentaran la gestion

en el proceso inversor de las Carteras Institucionales,
las perspectivas y estrategias de mercados para este
nuevo afo, los nuevos desafios a los que nos podemos
enfrentar y como estructurar y aplicar, de acuerdo
atodo lo anterior, las carteras de los Fondos de
Pensiones.

Queremos agradecer el enorme interés mostrado
atodos los inscritos al evento, que nos ha

permitido alcanzar un nuevo récord de asistentes.
Adicionalmente, siguiendo con la transformacion
digital que tiene BBVA como estrategia, todos aquellos
que quieran seguir el evento, podran hacerlo via
streaming.

Esperamos verles en el evento y poder saludarles en
persona.

Prevision BBVA

Invitacion

Conferencia de Inversiones 2019

& 30 de enero de 2019 - De10:30h a 13:30h

Agenda:
10:30-10:45 Apertura de la sesion
10:45-11:30 Perspectivas y estrategia de mercados 2019

Joaquin Garcia Huerga, Director de Estrategia Global BEVA AN
11:30-12:15 La gestion de las inversiones en 2019

Alberto Gdrmez-Reino, Director Inversiones Clientes Institucionales BEVA AM
12:15-13:00

Inversiones Alternativas en los F.P.: los mercados privados
Enrigue Gémez Jiméneaz - Quality Funds. Funds & ETFs Selection BEVA Quality Funds
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Principales novedades en el ambito de la pensién

publica

En 2019 en materia de jubilacion y pensiones, se
implementaran entre otros puntos los siguientes:

Aumenta la edad de jubilacién

En 2019 se jubilarén a una edad ordinaria de 65 afios
aquellos que hayan cotizado por lo menos 36 afios
y 9 meses. A quienes acrediten una carrera de
cotizacion inferior se les aplicara una edad ordinaria
de jubilacion de 65 afios y 8 meses. Recordemos
que la edad de jubilacion se encuentra en fase de
incremento gradual desde los 65 hasta los 67 afios,
donde quedara fijada en 2027. Ese afio y en adelante,
podran jubilarse con 65 afios quienes coticen por lo
menos 38 afios y 6 meses.

Aumenta el periodo de cotizaciones con el que se
calcula la base reguladora

También se encuentra en fase de incremento gradual
el periodo de cotizaciones con el que se calcula la
base reguladora de la pension de jubilacion. Sien
2018 se tomaban las cotizaciones de los ultimos

21 afios, en 2019 seran las cotizaciones de los
ultimos 22. Este proceso culminara, al menos
mientras no haya nuevas reformas, en 2022,
momento en el cual la base reguladora se calculara a
partir de las cotizaciones de los ultimos 25 afios.

El acceso al 100% de la base reguladora

Elafio 2019 sera el Ultimo en el que, para acceder a

la pension completa, es decir, para alcanzar el 100%
de la base reguladora, se exijan al menos 35 afios y
6 meses cotizados. En 2020, pasara a ser requisito

el haber cotizado por lo menos 36 afios. Desde 2027,
quienes quieran alcanzar su pension integra tendran
que cotizar por lo menos 37 afios.

El Factor de Sostenibilidad finalmente no se
aplica en 2019

Era una de las medidas de la reforma de 2013,
orientada a contener la cuantia de las pensiones
adaptandolas a la evolucion de la esperanza de

vida. Su entrada en vigor estaba prevista en fecha
1de enero de 2019, pero se ha visto pospuesta a

una fecha “no posterior a 1 de enero de 2023".

Su entrada en vigor definitiva queda sujeta a las
recomendaciones del Pacto de Toledo, si bien no
parece probable que se aplique antes de dicha fecha.

Las pensiones subiran en 2019 en linea con el IPC

El otro componente de la reforma de 2013, que
tampoco se aplico en 2018, no serd tenido en cuenta
en 2019. Se trata del Indice de Revalorizacién de las
Pensiones (IRP), que desde 2014 vinculaba el aumento
anual de las pensiones a una férmula que tiene en
cuenta variables con relacion directa con la salud de
las cuentas de la Seguridad Social. Establece que

las pensiones no podran revalorizarse menos de un
0,25% nimas de un 0,5% + IPC. Desde su entrada en
vigor, la férmula ha arrojado resultados inferiores a ese
0,25% vy por tanto ha aplicado dicho suelo. En 2018

las pensiones se revalorizaron en linea con el IPC, un
1,6%, y ligada al IPC estara también la revalorizacion
que se aplica en 2019. Todo parece indicar que

el IRP dejara paso definitivamente a otra formula
fundamentalmente vinculada a la inflacion.
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Zona Centro Sur

Juan Manuel Mier Payno
juanma.mier@bbva.com
913744782

Zona Este

Rafael Rosende Jonama
rafael.rosende@bbva.com
934 014 088

Zona Norte

Juan Maria Perez Moran
jm.perez@bbva.com
944 874 269

Victor Hernandez Bornay

v.hernandez.bornay@bbva.com

063 261148

Jose Manuel Silvo Poza
jose.silvo@bbva.com
934014 483

Valentin Navarro Begue
valentin.navarro@bbva.com
944 874 564

Aviso Legal

El contenido del presente documento se basa en informacion que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas, pero ninguna garantia, expresa o
implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccion.

La presente documentacién tiene caracter meramente informativo y no constituye, ni puede interpretarse, como una oferta, invitacion o incitacion para la
suscripcién, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones emitidas por ninguna de las Instituciones de Inversion Colectiva indicadas en este
documento, ni su contenido constituird base de ningin contrato, compromiso o decisién de cualquier tipo. Cualquier decisién de suscripcion, reembolso, canje o
traspaso de acciones o participaciones, debera basarse en la documentacion legal de la IIC correspondiente.

Los productos, opiniones, estimaciones, recomendaciones o estrategias de inversion que se expresan en la presente declaracion se refieren a la fecha que aparece
en el mismo y por tanto, pueden verse afectados, con posterioridad a dicha fecha, por riesgos e incertidumbres que afecten a los productos y a la situacion del
mercado, pudiendo producirse un cambio en la situacion de los mismos, sin que BBVA se obligue a revisar las opiniones, estimaciones, recomendaciones o
estrategias de inversion expresadas en este documento.

Este documento no supone una manifestacion acerca de la aptitud de esta Institucién de Inversion Colectiva a efectos del régimen de inversiones que afecte a
terceros, que debera ser contrastada en cada caso por el inversor de acuerdo con su normativa aplicable.

Lo expuesto en esta declaracion debe ser tenido en cuenta por todas aquellas personas o entidades que puedan tener que adoptar decisiones o elaborar o difundir
opiniones relativas a acciones o participaciones de las Instituciones de Inversién Colectiva sefialadas en este documento.

Los datos sobre las Instituciones de Inversion Colectiva que pueda contener el presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar sin previo aviso. Las
alusiones a rentabilidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras. Las inversiones de las Instituciones de Inversién Colectiva,
cualquiera que sea su politica de inversion, estdn sujetas a las fluctuaciones de los mercados vy otros riesgos inherentes a la inversién en valores. Por consiguiente,
el valor liquidativo de sus acciones o participaciones puede fluctuar tanto al alza como a la baja.

La presente documentacion y la informacién contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacién correspondiente a la
Institucion de Inversion Colectiva correspondiente. En el caso de discrepancia entre este documento y ladocumentacion legal de la [IC correspondiente, prevalecera
esta Ultima.
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