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1. Presentacion

Les presentamos una nueva edicion de nuestra revista informativa mensual
Pensiones a Fondo en la que trataremos los siguientes temas.

En el apartado “Situaciones de los mercados” hablaremos de los
causantes de las ultimas fluctuaciones en el mercado asi como de las Ultimas
actualizaciones de las situaciones de los mercados internacionales.

Enel “Tema del Mes" revisaremos uno de los puntos del ultimo informe
anual del Banco de Espafia: Las consecuencias econdémicas de los cambios
demograficos; en el que se le presta especial atencién al reto que supone el

Luis Vadillo sistema actual de pensiones.
Director Pensiones BBVA

El “¢Sabias que...” de este mes les presentamos a Edward Palmer, el padre
de la previsiéon sueca y nuevo miembro del Foro de Expertos de Mi Jubilacion.
También les hablaremos sobre nuestra Ultima aula de formacion, realizada
durante este mes de Junio.

Esperamos que esta nueva edicion de Pensiones a Fondo sea de su interés
unavez mas.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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2. Situacion de los mercados

Escenario General

- La incertidumbre vuelve a los mercados financieros PIB (tasa interanual)
en mayo tras el giro dado por EE.UU. en las negociaciones 12
comerciales con China y México, con un claro aumento de
la politica proteccionista que va mas alla de |la subida de
aranceles. Por otro lado, la dimisién de la primera ministra s NS \

L. . . —/\.—\ \
britanica ante su incapacidad de alcanzar un acuerdo sobre \,\/—/-
el Brexit vuelve a poner sobre la mesa la posibilidad de una

o

salida desordenada de la UE. En clave europea, los resultados PR il

electorales han sido bien recibidos por el mercado, pero ) o ey < B, Chle, Colombia, México, Perg

aumenta la confrontacion de Italia con la Comision Europea a 888855888802 raNooYTILOOOELDR

cuenta de la politica fiscal. Con todo ello, los activos de riesgo B ESESEERESES SRR
Fuente: Bloomberg y Datastream

han sufrido importantes correcciones, mientras que la deuda
soberana de mayor calidad ha actuado como refugio, también
apoyada por el creciente pesimismo sobre el crecimiento
econdémico global y la revisién a la baja de las expectativas de
tipos de los bancos centrales.

- El crecimiento del PIB estimado para el 2T en EE.UU.
se ha revisado a la baja, hacia tasas del 1% anualizado (vs
3,1% en el 1T), tras la decepcion en los datos macro de abril.
Aungue el consumo privado sigue soportado por la fortaleza
del mercado laboral, los indices PMI de manufacturas y
servicios de mayo han sufrido un claro retroceso por la
incertidumbre comercial.

- En la eurozona se confirma la recuperacion del PIBen el 1T
(0,4% trimestral), con Alemania e ltalia saliendo del bache de
la segunda mitad de 2018. De cara al 2T, podriamos ver cierta
reversion de este rebote, apuntando el PMI compuesto de
abril-mayo a tasas de crecimiento del orden del 0,2%, con los
servicios (consumo) como principal sostén del mismo.

- En cuanto a China, los indicadores de crédito y actividad
decepcionaban en abril, con la excepcién del sector
inmobiliario. Las autoridades econémicas tienen margen para
responder con mas estimulos a esta debilidad macro y al
impacto econémico de la subida de los aranceles de EE.UU.

- Inflacidn: Tras varios meses de sorpresas negativas, la
inflacién subyacente ha repuntado tanto en EE.UU., al 2,1%,
como en la eurozona, al 1,3%, con la inflacion general también
al alza apoyada por los precios de la energia, hastael 2%y
1,7% respectivamente.

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

- Bancos Centrales: En su reunién del 1-may, la Fed ofrecié un
mensaje menos laxo de lo esperado. Aunque el comunicado

oficial constataba que la inflacién subyacente (medida por Tipos oficiales

el deflactor del consumo) habia caido en los Ultimos meses, 12 i 45

alejandose del objetivo del 2%, el presidente Powell lo achacaba g B e dol Este 40

a factores transitorios y las actas ponian de manifiesto la 0 _/ Economias avanzadas (esc Jcna) 5

conveniencia de mantener el enfoque de paciencia sobre los //\\ /,./\ zz

tipos de interés. El mercado, sin embargo, descuenta bajada de I/‘-' 20
o ~ 15

las actas de la reunién de abril muestran la cautela del banco
central, al incidir en los riesgos que persisten sobre la actividad - Brasi Ol Golombia, Méxios, perd
econdémica de la eurozona y alertar sobre el crecimiento BB 822800 TN NNNNNT TR ERR0

9
8
7
tipos de 75pb en un horizonte de 12 meses. En cuanto al BCE, 6
5
4
3

mas moderado del crédito. Los miembros del Consejo de i S S i SR S S R S e
Gobierno siguen discutiendo los detalles de las nuevas Fuene:
subastas de liquidez a la banca, que podrian darse a conocer
en junio, esperandose condiciones relativamente favorables,
incluyendo la posibilidad de un tipo de financiacion negativo
para incentivar la concesion de crédito. En cuanto a otros
bancos centrales, destaca la bajada de tipos de 25pb de Nueva
Zelanda, con recortes también de 25pb en Malasia y Filipinas,
frente a la subida de 25pb en la Republica Checa.

- La deuda soberana actuaba como refugio en este entorno Diferencial de tipos a 10 afios con Alemania
de aversioén al riesgo, a la vez que se veia apoyada por las 320 Ecpana talia
Bélgica Francia

dudas sobre el crecimiento econdémico global y por la revision
a la baja de las expectativas de tipos. Asi, las rentabilidades
retrocedian en el mes, alcanzandose nuevos minimos, que en Wy f —

el caso del 10 afios americano no se velan desde sep-17. Los M\J«“’-MWWWW
cortos plazos se veian menos afectados, con lo que las curvas

se aplanaban, alcanzando nuevos minimos. Cabe resefiar el

caso del diferencial 3m-10a americano, que llegaba a niveles Lt Gt EELTEIIET T T
negativos de -38pb, no vistos desde 2007-08. La caida de Pusete: Boorberg ' ' ’ '
rentabilidades se debia tanto al retroceso de los tipos reales,

como al de las expectativas de inflacion (-21pb en EE.UU. y

-23pb en Alemania). Asi, hemos asistido a retrocesos de los

tipos a 2 afios de -34pb a 1,92% en el caso americano y de -8pb

a -0,66% en el caso aleman, mientras que a 10 afios las caidas

eran algo mas abultadas, de -38pb (a 2,12%) y -22pb (a -0,2%)
respectivamente.

A

pb
= A2 NNINNNILLIC

NBDEONPRHBON RRRON.
[elelslalelslatSlelstsl ottt ] !

- Deuda periférica: Las primas de riesgo periféricas se veian

Diferencial de tipos a 10 aflos con Alemania

beneficiadas por la lectura positiva de los resultados de las 1600
elecciones europeas, destacando el buen comportamiento 1400 ianda
del bono griego, que llegaba a situarse por debajo de la i Poruig
rentabilidad del italiano en el tramo de 5 afios, y cuya prima 800

pb

retrocedia -24pb. La excepcién a este tono positivo ha sido 600
400

Italia, amenazada por un expediente sancionador por parte oo

de la CE a partir del 5-jun por el incumplimiento de los limites e
de déficit, con lo que experimentaba el peor comportamiento T T T T I LTI LT T LT LT w T
del bloque periférico, con ampliaciones de 33pb de su prima ' ' ' ' '
(a 287pb). Por su parte, la prima espafiola retrocedia -7pb a
niveles de 92pb, bajando la rentabilidad del bono a 10 afios
espafiol -29pb a niveles de 0,72%.

Fuente: Bloomberg

- Crédito: Retroceso del crédito, con ampliacion de los
diferenciales, especialmente del segmento especulativo, tanto
en el contado como en el mercado de derivados, y con peor
comportamiento de EE.UU. Ampliacién de los diferenciales de
la deuda financiera.

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

- Renta Variable: Las bolsas retroceden desde la zona
de maximos anuales, con el indice mundial en ddlares

anotandose un caida del -6,2% (38% de la subida Indices bursatiles en Base 100

experimentada desde los minimos de dic-2018 a los maximos o —ssesn.

alcanzados a inicios de este mes), con un comportamiento 140 Topix

similar de las principales plazas desarrolladas (S&P500 130 mectEm M,/\ﬂ,w”“«\/”“
-6,6%, Topix -6,5%, Stoxx600 -5,7%). La volatilidad, o - v .

que llegaba a alcanzar niveles de 21 en el periodo, 100 WEERR-

finaliza el mismo en 18,7 (VIX). En Europa destaca el mal o

comportamiento de Italia (aumento de tensiones con la UE) v

y la subida de Grecia (convocatoria anticipada de elecciones
tras comicios europeos), y el mejor comportamiento relativo
de Reino Unido, Suiza y Alemania. Por su parte, el Ibex35
retrocede un -5,9%. Entre las plazas emergentes destaca el
retroceso de Asia (China), seguida de Latam (subida de Brasil
y Argentina, y retroceso de México) y con Europa Emergente
como Unica regién en positivo (subida de Rusia).

jun.-16
sep.-16
dic.-16
mar.-17
jun.-17
sep.-17
dic.-17
mar.-18
jun.-18
sep.-18
dic.-18
mar.-19
jun.-19

Fuente: Bloomberg

Crecimiento de beneficios: En el Ultimo mes las indice VIX
estimaciones de crecimiento de beneficios a 12 meses se han ‘;Z
revisado a la baja ligeramente en EE.UU. y Europa, finalizando o
el mes en niveles de 3,4% y 4,2% para 2019, 11,1% y 9,2% de 25
caraa 2020y 9,6% vy 76% de cara a 2021. Mientras tanto, las 20
de crecimiento de ventas han permanecido bastante estables, '
en niveles de 5,2% y 3% para 2019, 5,2% vy 3,4% de cara a v

2020y 4,2% y 2% para 2021, respectivamente.

un.-16
p.-16

dic.-16
mar.-17
jun.-17
sep.-17
dic.-17
mar.-18
jun.-18
sep.-18
dic.-18
mar.-19
jun.-19

B »
Fuente: Bloomberg

Sectorialmente destaca el mejor comportamiento de

los sectores de corte defensivo, en detrimento de los mas
ciclicos. Los bancos se han visto especialmente afectados
por las preocupaciones en el sector derivadas de la situacion
en ltaliay por la caida de las rentabilidades de los bonos
gubernamentales. Asimismo, destacan los retrocesos de

los sectores ligados a commodities, industriales y consumo
discrecional, asi como la caida del sector tecnolégico

por la crisis de Huawei. En el lado positivo encontramos
farmacéuticas, consumo estable, inmobiliarias y utilities.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Divisas

- El aumento de la aversion al riesgo ha favorecido al
yen y el franco suizo, mientras que el Brexit ha sido
un lastre parala libra y el euro registra una moderada
caida frente al ddlar del 0,5% a 1,116. Por otro lado, la
depreciacién de las divisas emergentes es generalizada,
destacando las correcciones del yuan, el peso mexicano
y en general de las divisas ligadas al precio de las
materias primas, en particular el peso chileno, afectado
por el fuerte retroceso del cobre.

Materas Primas

- La escalada de la tension en las relaciones
comerciales de EE.UU.-China y la preocupacion por
el crecimiento global afectaban negativamente al
activo, especialmente a los subsectores de energia
y metales industriales, destacando el retroceso del
Brent del -12,4%. Cabe sefialar, sin embargo, el buen
comportamiento del mineral de hierro, que se apreciaba
un 15% en el periodo al persistir los problemas de oferta
en algunas zonas productoras. En el mes destaca la
subida de los productos agricolas, de la mano de los
granos. Finalmente, el oro actuaba como refugio en este
entorno de aversién al riesgo.

Pensiones a Fondo‘

Evolucion Divisas frente a USD y DXY
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Fuente: Bloo-rr;erg

Evolucién DJUBS y Subcomponentes

—DJUBS Commodity TR
~—DJUBS EneTR
DJUBS IndMtITR
~——DJUBS PrcMtTR
~=DJUBS Agri TR

RESUMEN DE PRINCIPALES DATOS (CIERRE A MES DE MAYO):

Nivel Variacion  Variacion Nivel Variacion Variacion
Mes 2019 Mes 2019

Divisas Renta Variable
EUR frente al USD 11217 0,00% -2,20%  S&P500 2945,8 3,90% 17,50%
EUR frente al YEN 124,92 0,50% 0,00% EuroStoxx50 35146 4,90% 17,10%
EUR frente al GBP 0,86 -0,40% -4,30% Ibex 35 9570,6 3,60% 12,10%
Mercados Monetarios PSI20 5390,6 3,50% 13,90%
Euribor 3 meses -0,31% Opb Opb  MSCI Italia 59,8 1,80% 18,30%
Euribor 12 meses -0,11% Opb Opb  MSCIUK 2135,1 1,80% 9,70%
Renta Fija Nikkei225 16179 1,70% 8,30%
Bono Alemania a 10 afios 0,01% 8pb -23pb  MSCI Dev.World ($) 2178,7 3,40% 15,60%
Bono USA a 10 afios 2,50% 10 pb -18pb  MSCI Emerging ($) 1079,2 2,00% 11,70%
MSCI Em.Europe ($) 3211 240%  9.80%
GS Metales Industriales 3333 -3,50% 4,40% MSCI Latam ($) 2748,8 0,10% 7.10%
Brent 71,9 6,40% 35,10% MSCI Asia ($) 548 1,.80% 12,90%

Oro 12836  -0,80% 0,10%

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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3. Novedades

Tema del Mes

Pensiones a Fondoa

Informe anual 2018 del Banco de Espania

En este nimero de Pensiones a Fondo nos hacemos
eco del ultimo informe anual publicado por parte del
Banco de Espafia. El informe, en su apartado cuarto,
desarrolla un anadlisis de las consecuencias econémicas
de los cambios demograficos. Aungue en su desarrollo
abarca diferentes consecuencias para nuestra revista,
nos centraremos en las recomendaciones que recoge
en materia de pensiones.

Elinforme detalla tres fendmenos que estan cambiando
el contexto sociodemografico aumentando la poblacién
en edad de jubilacién: la llegada de la generacién baby
boom a la jubilacién, la disminucién de la fecundidad y
elaumento de la longevidad.

El panorama demografico: fecundidad, longevidad e
inmigracién

Si observamos la pirdamide poblacional de Espafia nos
encontramos con un notable ensanchamiento en las
edades centrales. La explicacion a esta distorsion viene
motivada por el aumento de fecundidad que se produjo
en la denominada generacion baby boom. A diferencia
de otros palses europeos en Espafia este movimiento
demografico sucedié entre el 1960 y 1975 y tiene como
consecuencia que se va a producir un considerable
aumento de poblacién de mayores de 66 afios en los
proximos afios.

1 ESPARA

Grupo de edad
8ymas A
B80-84
75-79
70-74
65-69
60-64
55-59
50-54
45-49

21 18 15 12 02 06 03 00 03 06 092 12 15 18 21

Millcnes de perscnas

Adicionalmente a este efecto de mayor poblacion,
nos encontramos con un aumento continuado de
la longevidad. En Espafia, desde 1975, la esperanza
de vida al nacer ha crecido al ritmo de 2,2 afios por

década. Una mayor proporcién de cada generacion
sobrevive hasta alcanzar edades avanzadas, y por

otro lado, las tasas de supervivencia son cada vez mas
elevadas. Este aumento de la longevidad puede seguir
incrementandose por los avances tecnoldgicos y pautas
de comportamiento de la poblacion.

1 EVOLUCION DE LA ESPERANZA DE VIDA EN ESPANA

78

76 |

74

72 : ' ' : 10
1975 1985 1995 2005 2015

/] NACER — A0S 65 ANOS (Escala deha.)

2 ESPERANZA DE VIDA POR PAISES (z)

Afiog Afios

B4 [reemmozesmeesresssrrssressessmssmeessesescssssssrssssasmseeesseen 26
83 25
82 | 24
81 | 1 23
80 | 22
79 - - --- - 421
78 20

19

Japon Espana Italia  Francia Unién Alemania Estados
Econdmica Unidos
¥y Monetaria

s MENORESDE 1 AND e 41 0S 60 ANOS (Escala deha )

FUENTES: Comisién Europea, Naciones Unidas e Instituto Nacional de Estadistica.

a Corresponde al ano 2017, excepto en Estados Unidos y en Japon, para los que se refiere a 2015.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.



BBVA

Asset Management

Otro variable a tener a consideracion es la tasa de
fecundidad. Las tasas de fecundidad han disminuido
notablemente en las ultimas décadas en Espafia. En
los afios 70 la tasa mostraba 2,8 nacimientos por
mujer mientras que en el 2017 el ratio muestraun 1,3
nacimientos por muijer.

1 EVOLUCION DE LA FECUNDIDAD EN ESPARNA

1946 1956 1966 1976 1986 1996 2006 2016

NACIMIENTOS

INDICADOR COYUNTURAL DE FECUNDIDAD (Escala dcha )

2 TASA TOTAL DE FERTILIDAD POR PAISES (@)

Hijoa por mujer en edad fértil
20

1.8
1.6 |
14 |
1.2 |
1,0 |
08 -
06 |
04
0.2
0,0

Espafia Unién Estados Japon Alemania Francia Italia
Econémica Unidos
y Monstaria

AR

FUENTES: Comisién Europea, Naciones Unidas e Instituto Nacional de Estadistica.

a Corresponde al afio 2016, excepto en Estados Unidos y en Japén,
para los que se refiere al periodo 2010-2015.

Es necesario también tener en cuenta la inmigracion.
Entre el afio 1995 y 2008 la inmigracion contribuyd
positivamente al aumentar el tamafio de la poblacion en
edad de trabajar. Pero este efecto que hace aumentar

el peso relativo de la poblacion en edades mas bajas
sera duradero solamente si los flujos de inmigracion se
incrementasen en el futuro.

Pensiones a Fondoa

Como consecuencia de las variables anteriormente
detalladas, las proyecciones de poblacion muestran
gue en las proximas décadas se producira un aumento
de la poblacién mayor de 66 arios. El ratio que mide la
poblaciéon mayor de 66 afios y poblacion entre 16-66
afios pasara del 25,65% en la actualidad a la prevision
del 51,3% para el 2050 seglin las proyecciones
demograficas del INE. Este envejecimiento de la
poblacién tendra un impacto econdmico gue el resto
del estudio pretende desarrollar mostrando entre otros
aspectos preocupacion por el sistema actual publico de
pensiones.

El sistema publico de pensiones:
Sostenibilidad financiera y suficiencia

Elinforme del Banco de Espafia resalta que el
envejecimiento de la poblacion hace necesario
introducir reformas en los sistemas publicos de
pensiones. El aumento de la poblacion jubilada
provocara que las transferencias a través del sistema
publico de pensiones sean cada vez mas cuantiosas si
se mantiene la situacion actual.

El sistema publico de pensiones espafiol cuenta con
dos tipos de prestaciones; contributivas y asistenciales.
La financiacion de estas prestaciones se realiza
mediante por cotizaciones sociales y por impuestos
generales. En la actualidad el sistema publico de
pensiones en Espafia cubre la jubilacion, el fallecimiento
(viudedad y orfandad) y la enfermedad (incapacidad
permanente). Las prestaciones asistenciales estan
destinadas a aquellos que no pueden acceder a las
prestaciones contributivas al contar con unos niveles
de renta inferiores a un umbral. Por otro lado, las
prestaciones contributivas se calculan en funcion del
historial laboral y se financia mediante las cotizaciones
sociales.

El gasto de pensiones viene determinado por factores
demograficos, laborales, econdmicos e institucionales.
Elinforme refleja la relacion del Gasto en Pensiones
frente el PIB mediante la siguiente formula:

Gastos en Pensiones / PIB =
Tasa de dependencia * Participacion salarios en el PIB
* Tasa de Beneficio / Tasa de empleo

Tasa de Dependencia: Ratio entre la poblacién que
percibe prestaciony la poblacion en edad de trabajar.

Tasa de Beneficio: relacion entre pension mediay
salario medio.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Basandonos en esta férmula podemos apreciar que el
gasto en pensiones dependera de forma directa de la
tasa de dependencia, participacion de los salarios en

el PIBy latasa de beneficio, mientras que tendra una
relacion inversa frente a la tasa de empleo. Para el afio
2018 el gasto de pensiones fue del 10% del PIB con una
tasa de dependencia del 29,8% y una tasa de empleo
del 58,5%.

Enla actualidad el sistema contributivo de pensiones
presenta un déficit del 1,5% del PIB, que se esta
cubriendo mediante aportaciones del Fondo de Reserva
de la Seguridad Social y principalmente con préstamos
concedidos por el Tesoro a la Seguridad Social.

Elinforme destaca que el gasto en pensiones
aumentara significativamente en los proximos afos si
se mantiene el sistema actual. Segln las proyecciones
demogréficas, el ratio entre poblacién con prestacion
de jubilaciony poblacion en edad de trabajar se
duplicara entre 2020 y 2050.Por lo que si la tasa de
beneficio se mantiene en los niveles actuales el gasto en
pensiones aumentaria de manera muy significativa.

Para el Banco de Espafia la adaptacion del sistema
publico de pensiones al nuevo contexto demografico
requiere acciones en varios frentes. Aunque se
produjesen aumentos significativos de la tasa de
empleo, para mantener la tasa de beneficio actual
serfa necesario un incremento en las recaudaciones
através de las cotizaciones sociales de una magnitud
muy elevada. Por tanto, sugiere que, para garantizar su
sostenibilidad social y financiera, es necesario actuar
tanto por el lado de los ingresos como por el de los
gastos del sistema.

Elinforme indica que una manera de satisfacer

los objetivos de sostenibilidad y suficiencia serfa
acompasar la entrada en la jubilacion con el aumento
de lalongevidad. En 2011, Espafia acometio el retraso
de la edad de jubilacién, gue se completara en 2027
cuando se situe en los 67 afios. Sin embargo, la edad
efectiva de jubilacién sigue estando por debajo de los
65 afios y no muestra tendencia clara de crecimiento.

Elinforme también indica que conviene explorar
politicas que refuercen el vinculo entre la cuantia

de la pensioén contributiva de la pensién recibida y

las contribuciones realizadas durante toda la vida
laboral y la esperanza de vida prevista en el momento

Pensiones a Fondoﬂ

de la jubilacion. También recomienda una mayor
transparenciay la predictibilidad del sistema de fijacion
de las prestaciones. El sistema actual se puede reforzar
mediante la introduccion de factores de sostenibilidad
que ajusten la cuantia de las pensiones al aumento

de laesperanza de viday al crecimiento del PIB.
También algunos elementos de trasparencia como son
las cuentas nocionales en lo que las cotizaciones se
contabilizan en una cuenta individual sobre la que se
aplica una revalorizacion en funcién de determinadas
variables demograficas o econémicas (como en Suecia)
contribuiria a aumentar la disponibilidad de informacion
sobre los derechos de pensién acumulados.

El aumento del ahorro puede complementar también
las prestaciones actuales del sistema publico de
pensiones. El pilar voluntario para la jubilacion
basado en el ahorro mediante la capitalizacién en

la actualidad cuenta con un peso reducido y se

nutre fundamentalmente de aportaciones que son
incentivadas en el IRPF.

Elinforme también recomienda la conversion de

la riqueza acumulada en flujos de rentas durante

la jubilacion. Para conseguir esta transformacion
demanda innovaciones financieras que permitan
ofrecer productos adecuados a una longevidad mayor
y mas incierta. En la actualidad las familias espafiolas
hacen uso muy limitado de la conversién de riqueza
en rentas vitalicias y mantienen una tasa muy alta de
propiedad de su vivienda principal tras la jubilacion.
Como consecuencia, una buena parte de la riqueza
de las familias espafiolas se transmite a través de Ia
herencia mientras que en consumo de la poblacién
jubilada depende sobre todo de la renta disponible.

Por dltimo, el informe termina con una conclusion clara:
“La reforma del sistema publico de pensiones debe
garantizar, ademas de la sostenibilidad financiera y
la suficiencia de sus prestaciones una distribucion
equitativa de sus costes y beneficios entre las
generaciones actuales y las futuras.

Retrasar las necesarias reformas del sistema

publico de pensiones podria contribuir a que dicha
distribucién tenga que hacerse menos equitativa y
con el coste de mayor incertidumbre lo que perjudica
decisiones de ahorro y de oferta de trabajo de las
generaciones actuales.”
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CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN DISTINTOS PAISES

Gasto en

pensiones Bdadlegal - Edaceectia - Tasace ey Tas= e Tipo de sisterna
pliblicas (a) de jubilacicn (b) de jubilacion (b) dependencia (o) asustitbucion (d) acumulacion (=) de pensicnes )
-018 2016 2017 2016 2018 2018

Bélgica 121 B5,0 61,8 382 e 1.4 Prestacidn definida
Bulgaria 9.6 B3.2 B3.2 462 312 1.1 Preatacidn definida
Feplblica Checa 82 63,1 B3,5 ny 394 1.4 Prestacicn definida
Cinarnarca 10,0 65,0 65,2 38,4 M7 — Prestacidn definida
Alernania 10,1 65,5 4.6 41,7 420 — Sisterna de puntos
Estonia 8,1 63,0 65,2 439 331 0,5 Prestacidn definida
Inanda 50 BS54 65,0 30,3 26,8 — Prestacidn fia
Grecia 17,3 B7.0 B2,3 37,3 770 19 Prestacidn fila
Espana 12,2 65,3 B34 31,0 57,7 23 Prestacidn definida
Francia 15,0 BB.3 B1,2 454 50,5 1.5 Prestacidn definida
Croacia 10,6 65,0 B2,4 448 e 10 Sisterna de puntos
Italia 15,6 66,6 63,2 38,6 589 192 Cuentas nocionales
Chipre 10,2 65,0 B45 26,0 629 13 Prestacidn definida (puntos)
Letonia 74 62,8 61,7 447 240 1,0 Cuentas nocionales
Lituania 63 B33 B3,E 4749 314 a5 Sisterna de puntos
Luxemburgo 9.0 65,0 B0,4 47,3 51,8 1.8 Prestacidn definida
Hungriz a7 63,1 B2,5 386 404 24 Prestacicn definida
Iviatta 8.0 62,0 62,5 296 482 Prestacicn fia
Paises Bajos 73 65,5 B5,4 36,3 357 Prestacicn fila
Austria 138 B5,0 B4.0 405 50,5 1.3 Prestacidn definida
Polonia 1.2 B5,0 B4.0 354 485 1,0 Cuentas nocionales
Portugal 13,5 65,2 B4.2 404 57,5 21 Prestacidn definida
Rumania 8,0 4.8 4,0 39,0 355 — Sisterna de puntos
Eslovenia 10,9 B5,0 60,2 449 38 1,5 Prestacidn definida
Eslovaquia 86 62,0 61,2 359 488 1,2 Sisterna de puntos
Finlandia 124 68,0 B3,2 418 535 16 Prestacidn definida
Suecia 82 67,0 65,9 402 38,6 ok Cuentas nocionales
Reino Unido 77 B5.4 65,0 31,2 278 — Prestacidn fija
MNoruega 10,7 67,0 65,2 35,3 50,6 09 Cuentas nocionales

FUENTE: Comisidn Europea (2018).

a Come porcentaje del PIB.

b Cormrespondiente a los hombres. La eded efactiva de jubilacion se cakcula como & edad de salida madia del mercado laboral.

¢ Mimero de pensionistas sobre poblacién de entre 15 v B4 afos.

d Definido como pension medie sobra selario medio. Motess que en algunos paises con une tesa de sustitucion comparativemente beja, como Reino
Unido, Paises Bajos, Suecia o Dinamearca, el paso ds las psnsiones privadas es mayor que en &l resto de los paises.

e Tasé a la qus se acumulan derechoa de pensidén. Comrsapondients a las nuevas pansionss.

f Pensiones de jubilacion, sistema principal.

.

e
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¢Sabias que...
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Aula de Formaciéon en Pensiones BBVA

El pasado 11 de junio se celebro el Aula de Formacion en
Pensiones en BBVA en Ciudad BBVA.

Como cada afio, este mes de junio se ha impartido esta
formacién basica para las comisiones de control como
parte de nuestro servicio. En esta jornada, nuestros
compafieros Victor Hernandez, Marta Vaquero vy
José Manuel Silvo ensefiaron a los miembros de las
diferentes comisiones de control los aspectos basicos
de las pensiones en materia de legislacion, fiscalidad e
inversiones.

Estos eventos, que se vienen celebrando desde hace
casi diez afios, son una buena manera de hacer mas

facil la entrada de los nuevos miembros en las distintas
comisiones de control que hayan sufrido alguna
renovacion de sus miembros. Durante la jornada se
repasan los aspectos mas basicos de cada una de
las tres tematicas mencionadas y representan una
oportunidad ideal para resolver todas las dudas iniciales
gue se pueden plantear cuando se pasa a formar parte
de una comision de control.

Podéis ver el video resumen en nuestra web, www.
bbvaassetmanagement.com, y en nuestro canal de
YouTube, BBVA AM.
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Edward Palmer se incorpora al Foro de
Expertos de BBVA Mi Jubilacion

Y

Padre de la prevision sueca, profesor de economia,
consultor del Banco Mundial, la OECD o la Comision
Europea entre otras; ahora se une a nuestro Foro de
Expertos.

Edward Palmer, uno de los propulsores de la reforma
del sistema de pensiones en Suecia, se une al Foro

de Expertos de BBVA como miembro y consultor.

Con una trayectoria profesional impresionante tanto
en el mundo académico como en el mundo del
asesoramiento y la consultoria, Edward Palmer se une
al equipo de Mi Jubilacién para colaborar y ayudar en
las investigaciones respecto al sistema de pensiones.

Palmer sustituird a Robert Holzmann, recientemente
nombrado gobernador del Banco Central de Austria, y
se unira a José Antonio Herce, Mercedes Ayuso, Jorge
Bravoy Elisa Chulia

El Foro de Expertos esta formado por personalidades
independientes de diversas nacionalidades,
procedentes del mundo académico y de la investigacion
socioecondmica, y sin ninguna relacion laboral

o mercantil con el Grupo BBVA, mas alla de su
participacion en este Foro.

Elrol que desempefiara el Foro de Expertos dentro de Ia
iniciativa Mi Jubilacion y el Instituto BBVA de Pensiones
gue forma parte del mismo es doble:

m Porunlado, se encargara de dirigir y realizar los
trabajos vy la investigacion relativa a los sistemas
de previsién social, con objeto de poder emitir
contribuciones con base cientifica que enriguezcan
el conocimiento en esta materia.

m Y porotro, trabajara para divulgar estas
conclusiones entre la sociedad, a fin de contribuir
al conocimiento y la transparencia sobre el
funcionamiento y los retos que confrontan nuestros
sistemas de pensiones.
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Datos de Contacto

Zona Centro Sur

Juan Manuel Mier Payno Victor Hernandez Bornay Marta Vaquero Mateos
juanma.mier@bbva.com v.hernandez.bornay@bbva.com martamaria.vaguero@bbva.com
913744782 663261148 600 971480

Zona Este

Rafael Rosende Jonama Jose Manuel Silvo Poza

rafael.rosende@bbva.com jose.silvo@bbva.com

934 014 088 934 014 483

Zona Norte

Juan Maria Perez Moréan Valentin Navarro Begue

jm.perez@bbva.com valentin.navarro@bbva.com

944 874 269 944 874 564

Aviso Legal

El contenido del presente documento se basa en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas, pero ninguna garantfa, 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, invitacién o incitacion para la suscripcion,
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 ninglin contrato, compromiso o decision de cualquier tipo. Cualquier decisién de suscripcion, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones,
deberd 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 vy 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 manifestacién acerca de la aptitud de esta Institucion de Inversién 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 declaraciéon 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
arentabilidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras. Las inversiones de las Instituciones de Inversion Colectiva, cualquiera que sea
su politica de inversion, estan sujetas a las fluctuaciones de los mercados y otros riesgos inherentes a la inversion 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 informacion contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion correspondiente a la Institucion
de Inversion Colectiva correspondiente. En el caso de discrepancia entre este documento y la documentacién legal de la [IC correspondiente, prevalecerd esta ultima.
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