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1. Presentacion

En esta nueva edicidn de la revista Pensiones a Fondo presentamos los siguientes
temas.

En el apartado “Situaciones de los mercados” estudiaremos como los activos de
riesgo han sido favorecidos durante el Ultimo mes de febrero ademas de hacer un
estudio rapido de las situaciones de las grandes economias del mundo.

En el “Tema del Mes” trataremos una de las grandes preocupaciones de los
espafioles seglin los Ultimos estudios del CIS: las pensiones. Haremos un resumen
del Ultimo estudio desarrollado por el Instituto Mi jubilacién y José A. Herce en

el que tratan de explicar a qué se deben las diferencias en las pensiones a nivel
Luis Vadillo autonémico.

Director Pensiones BBVA El “.Sabias que..”” de este mes nos presenta la Ultima herramienta desarrollada
para asesorar en la planificacién de la jubilacion: BBVA Future Planner. Ademas
comentaremos la Conferencia de Inversiones celebrada en Barcelona durante el
mes de marzo.

Por ultimo, trataremos del PLD en la seccion de “Legislacion”. Explicaremos qué
esy como hay que cumplimentarla.

Esperamos, una vez mas, que esta nueva edicion de Pensiones a Fondo sea de su
interés.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.



2. Situacidn de los mercados

Escenario General

- En febrero ha continuado la favorable evolucién de los activos de riesgo apoyados por el cambio de sesgo
de los bancos centrales, en particular de la Fed, asi como por las expectativas de pacto comercial entre
EE.UU. y China. Por otro lado, el acuerdo presupuestario en el Congreso americano evitaba un nuevo cierre
de la Administracion y, pese a que continla la incertidumbre sobre el Brexit, ha habido noticias que alejan la
perspectiva de una salida sin acuerdo.
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- EI PIB de EE.UU. se desacelero en el 4T18 al 2,6% anualizado, quedando el crecimiento medio en 2018 en
el 2,9%. Aunque la actividad se vio afectada a principios de este afio por el cierre parcial de la Administracion,
se espera que el impacto revierta poco a poco y que la reduccion de la incertidumbre politica y la mejora de
las condiciones financieras, que ya se reflejan en algunos datos de confianza, apoyen una recuperacién del

PIB enel 2T19.

- Enla eurozona tras un fin de afio complicado (Italia en recesién técnica y Alemania evitdndola con un

estancamiento del PIB), la economia parece haberse debilitado algo mas en los primeros meses de 2019
de acuerdo con el PMI compuesto (compatible con un crecimiento trimestral del 0,1%), aunque con una

tendencia a la estabilizaciéon de la mano del sector servicios.

- En China, los flujos comerciales de enero han sorprendido
al alza, aunque la celebracion del Afio Nuevo Lunar resta
representatividad a los datos. De hecho, los indices PMI
vuelven a caer en febrero, aunque como nota positiva

destaca la recuperacion de los pedidos domésticos,

apoyados por las medidas de estimulo.

- En cuanto a precios, en EE.UU la inflacion general de

enero se modera al 1,6% (subyacente estable en el

2,2%), mientras que en la eurozona cae al 1,4% (1,1% la

subyacente).

Resumen de Principales Datos (cierre mes de febrero):

PIB (tasa interanual)

12

Nivel  Variacion  Variacién Nivel  Variaciéon  Variacion
Mes 2019 Mes 2019
Divisas Renta Variable
EUR frente al USD 11382 -060%  -0,70%  S&P500 27845 3,00% 11,10%
EUR frente al YEN 126,71 1,70% 0,70%  EuroStoxx50 3298,3 4,40% 9,90%
EUR frente al GBP 0858 -1,70% -460% Ibex 35 92777 2,40% 8,60%
Mercados Monetarios PSI120 51854 1,10% 9,60%
Euribor 3 meses -0,31% Opb Opb  MSCI Italia 56.8 4,20% 12,30%
Euribor 12 meses -0,11% Opb Tpb  MSCIUK 2044.4 1,50% 5,00%
Renta Fija Nikkei225 21385,2 2,80% 6,80%
Bono Alemania a 10 aiios 0,18% 3pb -6pb  MSCI Dev.World ($) 2085,8 2,80% 10,70%
Bono USA a 10 afios 2,72% 9pb 3pb  MSCI Emerging ($) 1051 0,10% 8,80%
Materias Primas MSCI Em.Europe ($) 3184 -2,20% 8,90%
GS Metales Industriales 3457  2,80% 830%  MSCI Latam ($) 28212 -4,30% 9,90%
Brent 658 800% 2370%  MSCI Asia ($) 529,3 1,60% 9,10%
Oro 13152 -0,50% 2,60%

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

- Bancos Centrales: El debilitamiento de la economia
mundial y la inflacién contenida estan permitiendo un
tono acomodaticio de los bancos centrales. Asi, tanto las
declaraciones del presidente de la Fed como las actas

del FOMC confirman el cambio de sesgo de la Ultima Tipos oficiales

reunion: se frenan las subidas de tipos y la reduccion del 12 — 45
balance sera menor y terminara antes de lo previsto. En gl ' o e dol Esto 40
cuanto al BCE, se espera que en marzo revise a la baja sus 10 Economias avanzadas (esc.dcha) 35

1.5
comentarios de varios miembros del Consejo ponen de 10
manifiesto que estan estudiando futuras operaciones < Brasil e, Golombia. Méxton, e 05
de liquidez ante la prevista amortizacion anticipada de SEEEEgoSerrraNNmOpYYTeLLeSELEERERD U

parte de los TLTROs que vencen entre jun-20 y mar-21. 528
Por su parte, el Banco de Inglaterra mantuvo los tipos
deinterés en el 0,75% en su reunion de febrero, pero
alertd de las consecuencias de un Brexit desordenado,

y el gobernador del Banco de Japdn ha manifestado su
intencion de flexibilizar ain mas su politica monetaria si
fuera necesario. En el mundo emergente destaca la bajada
de tipos de India, no anticipada por el mercado, de 25pb al
6.25%.

proyecciones de crecimiento e inflacion y que flexibilice : 22
su “hoja de ruta”, en particular en lo que a la primera ; //w 2:0
subida de tipos se refiere. Ademas, las ultimas actas y 6

5

4

3

Deuda soberana: Las rentabilidades de la deuda
publica de mayor calidad repuntan en el mes desde

niveles muy bajos, al estar los bonos soportados por las Diferencial de tipos a 10 afios con Alemania
moderadas tasas de crecimiento e inflacion y el tono mas §§§ ——Espania lalia
acomodaticio de los bancos centrales. En el mercado 300 Belgica Franda
americano el tipo a 2 afios sube 6pb a 2,51% y el 10 afios 590

'

N AP DP AL pi

9pb a 2,72%, mientras que en el mercado aleman las
subidas son mas modestas, de 4pb y 3pb en los tramos
de 2y 10 afios a-0,52% y 0,18%, respectivamente.
Aunque la apreciacién del crudo permitia la subida de las
expectativas de inflacién en EE.UU. de 8pb a niveles de

pb

JENENENENEN TN Y

N B DOON B DOON.
[clelslelalslslSlatalsl=!

1,95%, la debilidad econémica europea provocaba una TTTTgeeeeessnegeee?
- . ; . _ G E L G Lo Enn e L
moderacién de las expectativas de inflacién en Alemania, s82858285828582>2858285

que bajan 3pb a 0,93%. Con todo ello, los diferenciales de Fuente: Boombere
tipos EE.UU.-Alemania se amplian, especialmente en el
largo plazo, pasando a ser de 303pb en el tramo de 2 afios

y 253pb en el 10 afios.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Re ﬂta F |J a (continuacion)

- Deuda periférica: El mensaje cauto del BCE y la menor
aversion al riesgo han propiciado una reduccion de las
primas de riesgo de la deuda soberana de la periferia
europea, especialmente la griega y la portuguesa (-24pb
y -18pb), mientras que la esparfiola se ha reducido en
menor medida, -6pb a 99pb (la rentabilidad del bono a 10
afos espafiol bajaba 2pb a 1,17%). En cuanto a la italiana,

afectada por la mayor debilidad econdmica en el pais Diferencial de tipos a 10 afios con Alemania
(en recesion técnica) llegaba a tocar niveles de 287pb, 1600
aunque el mantenimiento de la calificacién crediticia por 1‘2‘33 — tanda
parte de Fitch a finales de mes le permitia recuperar parte Portugal
del terreno perdido, y finaliza el periodo subiendo 13pb a 1222
257pb. 2 600
- Crédito: Apesar de las emisiones de deuda corporativa 400
de principios de afio y la ausencia en el mercado del BCE, O Ay oo
los diferenciales de crédito contintian estrechandose, it ovvovoooor Do o
apoyados por el apetito por el riesgo y la subida del crudo. B R R R Y
H . . S T05®TO0S®@TOS®TOS5S®TO0§S
Se observa un mejor comportamiento relativo de la deuda Fuente: Bloomber ° ° ° ° °
especulativa, tanto americana como europea, en especial
del contado, y continla la recuperacion de la deuda
financiera subordinada iniciada el mes pasado.
Renta Variable
- Renta Variable: El mayor apetito por el riesgo
derivado de las noticias favorables respecto al buen ) B
desarrollo de las negociaciones comerciales ha Indices bursatiles en Base 100
permitido la continuacién del movimiento al alza e X0
de las bolsas (el indice mundial en ddlares subia e Nikkei 225
un 2,5%), especialmente de las desarrolladas, 190 MSCINEREAROS EMERGENT‘E;/\,,K L
permitiendo un retroceso de la volatilidad, que 130 = & » \"
finaliza el mes en 14,8. Entre las plazas desarrolladas 110 g Ao, H v
destaca la subida de Europa, mientras que la bolsa %
nipona queda mas rezagada pese al retroceso del o
yen (Stoxx600 3,9%, Eurostoxx50 4,4%, S&P500 e e e 2 = = = & 2 2 2 2 2
3%, Nikkei225 2,9%). En Europa destaca el mejor 8 5 § § & 5 § § 8 5 § 8§ g

comportamiento de la periferia, en especial Grecia Fuene: Boombera
(no tanto Portugal y Espafia, Ibex35 +2,4%), Francia

y Suiza, mientras que la bolsa alemana, las nérdicas

y lainglesa (esta ultima afectada por la subida de

la libra) quedan mas rezagadas. Entre las plazas

emergentes destaca el movimiento al alza de Asia,

principalmente impulsado por China, mientras que

Europa Emergente y sobre todo Latam finalizan el

mes en terreno negativo (especialmente en délares).

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Re nta Va I’Ia ble (continuacion)

- En el altimo mes las estimaciones de crecimiento de
beneficios siguen revisandose a la baja tanto en EE.UU.
como en Europa, situandose en la actualidad en 4,2% y
6,5% para 2019, 11,3% y 9,1% de caraa 2020y 10,5% y
76% de cara a 2021, respectivamente. Ello se explica por i"4‘(’)‘°9 ViX
los menores margenes esperados, pues las estimaciones
de crecimiento de ventas son mas estables y se situan en
niveles de 4,8%y 2,1% para 2019, 5,6% y 3,5% de cara

35
30
25

a2020y4,5% y -0.5% para 2021, respectivamente. La 20
temporada de resultados del 4T18 esta siendo mixta, con 15
sorpresas positivas en beneficios por parte del 71% de las 1
compafifas en EE.UU.y 53% en Europa, y del 59% y 65% ° ©
en ventas. 5

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

Fuente: Bloomberg

Sectorialmente destaca el mejor comportamiento de
tecnologia e industriales, mientras que mas rezagados
encontramos sectores proxies de bonos como
telecomunicaciones e inmobiliarias, y los sectores de
consumo (especialmente el discrecional) y farmacéuticas.

- En general las divisas emergentes y las ligadas al precio Evolucién Divisas frente a USD y DXY
de las materias primas (salvo el peso colombiano) se han 1;‘2
depreciado. En cuanto a las desarrolladas, la libraes la

Unica que sube, mientras que el euro sigue lastrado por - W
el débil crecimiento, la reduccién de las expectativas de ] A e

subida de tipos y los problemas politicos, y cierra con
una caida del 0,6% a 1,138.

60 —DXY EURUSD JPYUSD
50 =—=GBPUSD CHFUSD =—=AUDUSD

o
©

14
6

un.-11
dic.-11
dic.-12
jun.-13
dic.-13
dic.-14
jun.-15
dic.-15
dic.-16
jun-17
dic.-17
jun.-18
dic.-18

jun.-
jun.-
jun.-1

S 2
Fuente: Bloomberg

Materias Primas

Evolucion DJUBS y Subcomponentes
40

- En el mercado de materias primas destaca la
revalorizacion del crudo (+8% el Brent a 65,8%$/b), —0UUBS Commodiy TR
apoyado por las sanciones de EE.UU. a Iran y Venezuela 0 DILBS MR
y el recorte de la produccién de la OPEP y Rusia, asi 10 : OB AR
como la del cobre, de la mano de una mejora de las
expectativas para China.

Fuente: Bloomberg

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

Tema del Mes

Las pensiones en las Comunidades
Auténomas: solidaridad del sistema espaiiol

Un tema de interés recurrente es el sistema de pensiones establecido en Espafia, por ello este
mes nos centraremos en uno de los ultimos estudios realizados por José Antonio Herce, el
Instituto BBVA de Pensiones y Mi Jubilacién sobre las pensiones.

Las pensiones en las
Comunidades Auténomas

> Ver documento

Elsistema de pensiones actual en Espafia se trata de - Laproductividad econémica de cada region.
un sistema de base estatal, no regional o autonémica;
y aunque se podria suponer que al tener un formato
nacional no deberian existir diferencia alguna, se
pueden observar diferencias en las percepciones
recibidas dependiendo de la comunidad auténoma
en la gue se resida. - Labase de cotizacion, qgue como veremos
mas adelante varia segin los salarios y la
productividad de cada comunidad autéonoma.

Sientramos en un campo mas especifico, como
pueden considerarse las pensiones medias,

los causantes de las desigualdades a nivel
autondmico a estudiar son:

Dichas diferencias bajo un marco legal igualitario
pueden ser explicadas por las caracteristicas
territoriales, entre las que podemos encontrar:

Las carreras contributivas o los afios de
cotizacion, que variaran dependiendo de
diferentes factores, como puede ser el sector.

La demografia de la regién Ambas

El funcionamiento del mercado de trabajo

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.


https://www.jubilaciondefuturo.es/recursos/doc/pensiones/20160609/esfe/paper-25-herce-ccaa.pdf

Aligual que en el resto del mundo, en Espafia

la demografia de la poblacion es la base de la
demografia de las pensiones. Destacando el hecho
de que en las ultimas décadas se ha percibido un
envejecimiento de la poblacién (se han incrementado
tanto la proporcion de las personas mayores de 65
respecto al total la poblacién asi como la edad media
de la poblacién) y un mayor grado de dispersion del
envejecimiento entre las regiones (no envejeciendo
todas las comunidades al mismo ritmo, incluso
llegando a aumentar la diferencia entre la tasa

de envejecimiento minima y maxima ); podemos
esperar dos efectos significativos:

1. Perfodos mas largos de percepcién de las
pensiones.

2. Menos cotizantes dado el descenso de la
natalidad.

No es raro encontrar comunidades en las que el
envejecimiento ha incrementado hasta llegar a un
nivel en el que si fuera necesario no se podrian auto
gestionar las pensiones. Este problema se solventa
gracias al sistema Unico y estatal en el que en las
comunidades auténomas no son responsables

de afrontar los pagos de las pensiones con sus
propios recursos sino que el gobierno estatal es el
encargado del reparto de las pensiones. Esto dltimo
se denomina solidaridad del sistema espariol, puesto
gue de otra manera habrfa varias comunidades
autonomas incapaces de afrontar dichos pagos.

Entrando en el sistema de pensiones, hay que
destacar que el inicio de la demografia de las
pensiones comienza con la afiliacion y dada la
diferencia entre comunidades autéonomas en el
porcentaje de afiliacion, el bienestar econémico de la
poblacion tiene diferentes consecuencias.

Relacion afiliados - pensiones en las CC.AA.
espaiiolas
(2002-2017)

350 3.50

335 A Ceutay Meill

Madrid
300 ——Canarias

Baleares
——Murcia

Navarra

Andalucia
- -kspaiia

—— Catalufia

Aragén

La Ricja

200 ——Castila-LM
——Pais vasco

——C Valenciana

Extremadura

Cantabria

Castilla y Ledr

——Galida

Asturias

1,00 +
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

1.00

Fuente: Elaboracion propia a partir de M° Trabajo, Migraciones
ySS
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Otro ratio importante de observar es el afiliados-
pensiones dado que en el sistema actual de reparto
hay una correlacion entre el balance de ingresos

- gastos y el numero de cotizantes y de pensiones.
Desde 2008 se aprecia que dicha relacién entre el
numero de afiliados y el nimero de pensionistas

ha sido de caracter descendente, tanto a nivel
estatal como autondmico, llegando la mayorfa de
las comunidades a bajar del punto de referencia que
marca el inicio del déficit situado en el dos.

Haciendo un anadlisis mas detallado de este ratio,
podemos observar que solo hay cuatro comunidades
autonomas y las dos ciudades autondmicas por
encima de los dos puntos. Sin embargo, el ratio de
referencia de Espafia sigue fluctuando alrededor

del dos. Esto se debe gracias al sistema estatal de
pensiones previamente explicado puesto que si

se estableciera un sistema regional la mayoria de
las comunidades serian incapaces de afrontar los
pagos, dado que el nimero de pensionistas seria
claramente superior al de las cotizaciones recibidas,
y las cuatro comunidades auténomas sobre los
puntos minimos tendrian dificultades para cumplir
con el resto de compromisos a nivel autonémico

en caso de hacer frente a los pagos de todas las
pensiones de su comunidad.

Otros indicadores interesantes a observar para poder
explicar las diferencias entre pensiones medias por
comunidad auténoma serfan los que muestran el
comportamiento de cotizacién y jubilacion de los
trabajadores, como son los siguientes:

1. Laedad media de las nuevas altas de pensiones
(2017): actualmente inferior al legal de 65 afios
en todas las comunidades auténomas y variando
entre los 61 afios y los 63,4 afios.

2. Lacarrera de cotizacion: que tendria una
correlacion con la edad media de nuevas altas
de pensiones vy sufre grandes diferencias a nivel
autondémico, por ejemplo entre la comunidad foral
de Navarray las Islas Baleares la diferencia en Ia
edad media de jubilacién no llega al medio afio,
sin embargo, la diferencia de afios cotizados entre
dichas comunidades llega a superar los cinco
anos. Estas posibles diferencias podrian ser a
causa de:

- Lademografialaboral: destacando el género
mas gue la edad.

- Lanaturaleza de los empleos: teniendo en
cuenta que hay que diferenciar entre sectores,
si son de cuenta ajena o propia; o el nivel
educativo que se requiere.

- Elcaracter y ambito cultural frente a la
prevision de futuro, el cual puede ser un factor
determinante.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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3. Lacotizacion media anual (Ultimos 19 afios): cuya diferencia entre la comunidad auténoma con mayor grado
de cotizacion (Pafs Vasco) y una con uno de los grados mas bajos (Extremadura) llega a superar el 25%.

4. Las bases reguladoras: entre las que existen también grandes diferencias a nivel autonémico y siendo la base
del calculo de las pensiones, puede ser el gran justificante de las diferencias.

También hay que tener en cuenta que las pensiones no solo se perciben por jubilacion, sino que también
existen pensiones para diferentes excepciones como pueden ser viudedad, orfandad o incapacidad. En el
sistema espafiol pueden coexistir diferentes tipos de pensiones con la pensién de jubilacion. Y, aunque no
son desconocidas las diferencias entre las pensiones medias recibidas dependiendo de la categoria a la que
corresponda, sf es desconocida la diferencia media de las pensiones percibidas a nivel autondémico.

Pensiones medias por CC.AA. 2017 (a)

Total Incapacidad permanente  Jubilacion Viudedad Orfandad y FF (b)
Andalucia 826,6 864,3 959,6 607,6 377,3
Aragtn 967,4 1.011,1 1.110,3 672,4 410,6
Asturias 1.085,6 1.091,0 1.293,5 718,1 493,6
Baleares B51,5 B53,5 977,7 587,7 337,2
Canarias 848,1 858,6 1.001,7 623,5 371,7
Cantabria 966,7 981,3 1.129,4 663,1 445,4
Castilla-La Mancha B49,4 B58,7 980,5 643,2 391,0
Castillay Ledn 905,4 935,5 1.041,3 636,1 430,7
Catalufia 955,9 1.021,2 1.081.4 654,5 383,2
C. Valenciana B4B,0 BEB,2 969,7 613,0 367,9
Extremadura 765,7 778,4 877,3 608,8 386,1
Galicia 7777 835,4 884,9 548,1 395,0
Madrid 1.087.,6 1.024,1 1.256,5 7339 422,7
Murcia B809,2 B32,1 939,3 594,7 365,2
Navarra 1.056,9 1.108,8 1.204,7 700,2 416,0
PaisVasco 1.142,6 1.198,6 1.314,8 770,3 4773
LaRigja 894,9 943,9 1.006,3 636,1 389,2
Ceutay Melilla 897,6 1.027,5 1.135,8 678,3 319,2
Espaiia (total sistema) 920,6 936,0 1.063,5 646,4 396,1
Espafia (media aritmética) 918,7 950,7 1.064,7 6494 3989
Desviacion tipica (c) 12,3% 12,0% 12,7% B,6% 11,1%

(a) Euros por mes, 14 pagas al afio, media mensual de 2017

(b) Pensiones otorgadas a ascendientes, hermanos o descendientes gue no sean de las categorias anteriores y que cumplan
condiciones de carencia de recursos, edad y/o estado de salud determinadas.

(c) En porcentaje de la media aritmética

Fuentes: elaboracién propia a partir de INE y MTMySS

Este ultimo hecho, sobre todo si se estudia la Pensién media anual versus Cotizacién por
diferencia de las pensiones medias por jubilacion, afiliado por CC.AA.

estarfa positivamente relacionado con las economias

de las autonomias que habria que estudiar 7500

teniendo en cuenta la productividad por CCAAY la 7250 |

remuneracion media de los trabajadores en cada . P Vo #
CCAA. Los datos oficiales recogen una disparidad

en ambas variables dependiendo de la comunidad o R

auténoma y dicha diferencia se ve reflejada después
en las pensiones de jubilacion. Podemos observar
que entre la comunidad autonoma mas productiva
y la menos productiva hay una diferencia que

ronda el 36% teniendo en cuenta como variable

el PIB producido por comunidad. Ademas, si nos
fijamos en la remuneracion recibida en las mismas

Madrid
B.250 - Catalufia
*

Espafia
® Asturias
Balpares & * arsgen pr rniret
.t
e * 12 Rioja
icia 4
*® andalucia #* Castilta La Mancha

Cotizacion media anusl [Régime n General, suras, 2017
-
-
-4

- C.yLetin # €. Valenciana
comunidades auténomas, la diferencia llega a rozar ' bt 0L
el 40%. 2o -
4.750
# Couta y Melila
lmm.mﬂ IE.K.IBD 18.000 ED\I-JDD AZDDCI z-n;.nc 26.000

Pensidn de jubllacién media anual (Altas R. General, euras, 14 pagas al afie, dic. 2017)

Fuente: Elaboracién propia a partir de MTMySS

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.



Si estudiamos a fondo tanto la productividad, la
remuneracion y las pensiones observaremos que
tendremos relaciones entre las diferentes variables
que pueden explicar la existencia de la brecha entre
las diferentes comunidades auténomas. La primera

a estudiar, siendo muy obvia, es la relacion entre
productividad y remuneracién salarial: cuanto mayor
sea el PIB mayor salario recibe el trabajador. No
obstante, teniendo en cuenta esta relacién podremos
desarrollar de manera mas sencilla las siguientes.

Segln los datos ofrecidos por el INE y el Ministerio
de Trabajo, Empleo y Seguridad Social; se puede
apreciar una correlaciéon positiva entre la pension
media anual y la remuneracion salarial por
comunidad auténoma, asf como una relacion
positiva entre la pension media anual y la cotizacion
por comunidad auténoma. Estos resultados son
faciles de explicar teniendo en cuenta la relacion
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productividad-salario y sabiendo que el sistema
espafiol se basa en un sistema de pensiones
contributivo.

A mayor productividad, mayor remuneracion, por
cual mayor cotizaciéon que significa una pension de
jubilacion mayor. Esta conclusion explica como a
pesar de existir un marco laboral homogéneo a nivel
estatal se dan las diferencias en pensiones medias
percibidas dependiendo de la comunidad autonoma.

Teniendo en cuenta todos los datos anteriormente
expuestos, se puede deducir que la denominada
solidaridad del sistema de pensiones espafiol actual
no se basa en una redistribucion total sino que en
realidad se trata de una complementacion para
ayudar a las comunidades que se encuentran en
déficit a nivel ingresos-gastos de cotizacion para
que cada ciudadano pueda recibir la pension que le
corresponde teniendo en cuenta lo que ha cotizado.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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Legislacion

Normativa aplicable en materia de prevencion de
blanqueo de capitales

En virtud de la normativa aplicable en materia Ver informe completo
de prevencion de blanqueo de capitales (ley
10/2010 de 28 de abril). Todos los participes que
realicen aportaciones voluntarias (extraordinarias
o periddicas) a su plan de empleo recibiran una
comunicacion en su direccion postal.

La finalidad de dicha comunicacion se resume en los
siguientes puntos:

Declaracién de Actividad Econdmica del participe

Verificacion que la persona gue efectlala
aportacion es el participe

Verificacion de la cuenta que soporta la

A
aportacion es titularidad del participe. DESCARGAR

En caso de que no recibir la informacion solicitada, el
participe no podra efectuar aportaciones voluntarias
(extraordinarias y/o periodicas) al Plan de Pensiones
hasta que remita lo solicitado.

Esta medida no afecta a las aportaciones obligatorias
gue pudiera efectuar junto con las de la Entidad
Promotora derivadas de las Especificaciones de su
Plan de pensiones.

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.
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¢Sabias que...

BBVA ha lanzado Future Planner

BBVA ha desarrollado una nueva herramienta cuyo Para mas informacion o para realizar tu simulacion
objetivo es ayudar a la planificacion del futuro de puedes encontrar la herramienta en el siguiente
nuestros clientes y de los que no lo son. enlace: BBVA Future Planner

Con unos pocos datos econémicos y laborales BBVA
Future Planner es capaz de calcular una estimacion
de los ingresos y gastos a fecha de jubilacion del
solicitante. No solo eso, sino que ademas es capaz de
simular y encontrar el plan de pensiones que mejor se
adecuaria a cada caso.

¢ Te gustaria comenzar a planificar tu futuro?

Siaun no eres cliente de BBVA, necesitamos los siguientes datos:

Tu situacion actual:

Fdad * Salario bruto anual * € Afios cotizados ©

TR
4
A
axxon

Tu media de ingresos y gastos mensuales:

ity
dh

Ingresos medios Gastos medios *

Ya soy cliente
BBVA

Tus ahorros en cuentas o productos de inversion:

Ahorro en cuentas Productos de inversidn

h
ity
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https://www.bbva.es/particulares/ahorro-inversion/planificar-jubilacion/index.jsp
https://www.bbva.es/particulares/ahorro-inversion/planificar-jubilacion/index.jsp
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Conferencia de Inversiones en Barcelona

El pasado 21 de marzo se celebré en Barcelona una nueva sesién de la conferencia de inversiones.

Enla conferencia Joaquin Garcia-Huerga y Alberto Gomez-Reino presentaron las perspectivas que tenemos de
los mercados para el gjercicio 2019 y como hemos preparado nuestras carteras para hacer frente a este entorno.

Podéis ver el video resumen en nuestra web, BBVA Asset Management, y en nuestro canal de YouTube.

Conferencia de Inversiones
Barcelona, 21/03/2019

Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes.


https://www.bbvaassetmanagement.com/am/am/es/es/prevision-colectiva/index.jsp
https://www.youtube.com/watch?v=bVcUc4BzRSw
https://www.youtube.com/watch?v=bVcUc4BzRSw
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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 Moran 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 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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