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> Presentacion

“ En esta edicion correspondiente al mes de mayo
de 2022, la Newsletter de Pensiones BBVA informa
sobre cuestiones de interés en el ambito de la
Prevision Social y del Sector Financiero.

Eduardo Déniz
Director Negocio Institucional

Como viene siendo habitual, comenzaremos por una puesta al dia

de la evolucién de los mercados financieros, en el que asistimos a

una significativa correccion de los mercados, tanto de renta fija como
de renta variable, en todas las geografias. El recrudecimiento de los
brotes de COVID-19 en China, el riesgo geopolitico tras la invasion

rusa de Ucrania, las fuertes presiones inflacionistas y el temor a una
sobrerreaccion por parte de los bancos centrales que deteriore aun mas
las perspectivas de crecimiento estan detras del mal comportamiento
de los activos de riesgo en el mes de abril.

En el “Tema del Mes"”, explicamos los principales retos a los que se
enfrenta el sistema de previsién social en Espafia como consecuencia
de lalongevidad de su poblacién.

Por ultimo, en la seccion “éSabias que...” comentaremos la Conferencia
de Inversiones BBVA AM 2022 celebrada presencialmente en Bilbao, asf
como informaremos de la siguiente Jornada de Inversiones que tendra
lugar en Sevilla.

Esperamos que todos estos asuntos sean de su interés. Seguiremos con
nuestro compromiso de informar sobre cuestiones Utiles y de interés
general.
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v Claves econdmicas del mes

El recrudecimiento del COVID-19 en China, el riesgo geopolitico tras la invasion rusa de Ucrania,
las fuertes presiones inflacionistas y el temor a una sobrerreaccion de los bancos centrales que
deteriore alin mas las perspectivas de crecimiento estan detras del mal comportamiento de los
activos de riesgo en abril.

Asistimos asi a una significativa correccion de los mercados, tanto de renta fija como de renta variable, en
todas las geografias.

ESTADOS
UNIDOS

=

EUROZONA

CHINA

PRECIOS
-

La primera estimacion del PIB del 1T de EE.UU. muestra una caida del 1,4% en tasa
anualizada, explicada principalmente por los inventarios empresariales y la demanda
externa. En todo caso, tanto el consumo privado como, sobre todo, la inversion fija privada
se recupera respecto al 4T21.

De cara al 2T, los indices PMI de abril, aunque se mantienen en niveles compatibles con
un crecimiento por encima del potencial, sorprenden a la baja, especialmente en el sector
servicios, con todos los componentes de inflacién en maximos.

La primera estimacion del PIB del TT22 muestra un timido avance de 0,2% t/t, una décima
menos que en el ultimo trimestre de 2021.

Destaca la desaceleracion de Espafia, que pasa de un crecimiento del 2,2% en el 4721 a
crecer un 0,3%. A pesar del conflicto geopolitico en Ucrania, los principales indicadores de
confianza de abril se han mantenido en niveles elevados (PMI compuesto en 55,8 puntos).

El crecimiento del PIB del 1T supera las expectativas con un 4,8% interanual, lo que supone
una ligera desaceleracién en términos trimestrales, del 1,5% al 1,3%.

Sin embargo, el aumento de las restricciones a la movilidad en todo el pais frené el
crecimiento en marzo tras la sorprendente fortaleza de ene-feb.

La inflacion subyacente de marzo aumento una décima EE.UU. (6,5%), mientras que en la
eurozona aumento seis décimas en abril (3,5%).
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¥ Renta Variable

RENTA VARIABLE

/

ESTIMACIONES DE BENEFICIOS Y VENTAS

El deterioro de las expectativas de crecimiento y las subidas de tipos han presionado las bolsas durante el
mes, el indice mundial ACWI ha retrocedido un -8,1% con los mercados desarrollados liderando las caidas,
destacando el retroceso de EE.UU. (Stoxx600 -1,2%, Eurostoxx50 -2,6%, Topix -2,4%, S&P500 -8,8%),

y con la volatilidad llegando a niveles superiores a 33.5 (cerca de maximos anuales alcanzados con invasion

de Ucrania).

En Europa, buen comportamiento relativo de periféricos (salvo Italia, con el Ibex +1,6%), Reino Unido, y de

plazas defensivas como Suiza.

Y en emergentes se invierte el comportamiento de los Ultimos meses, y es Latam la region que lidera las
caldas (fuertes caidas del orden del 10% en Brasil y México), mientras que Europa Emergente (subida de
Turquiay ligera recuperacion de Rusia compensan el fuerte retroceso Polonia), y Asia (Malasia, India, Corea),

retroceden en menor medida.

/ Las estimaciones de beneficios y ventas contindan revisandose al alza pese a las dudas sobre crecimiento
e inflacion. Asi, el crecimiento de beneficios esperado se sitla actualmente en niveles de 10,1% en EE.UU.

y 11,6% en Europa para 2022,9,9% vy 5,8% de caraa 2023,y 9,4% y 6,3% para 2024; mientras que para

las ventas los niveles son de 10,1% y 10,9% en 2022, 5,3% vy 1,5% en 2023,y 4,7% vy 2,5% de cara a 2024,

respectivamente.

Conrespecto a latemporada de resultados del 1T, aunque el crecimiento de beneficios esta siendo
menor que en anteriores trimestres, tanto por menor actividad como por dificiles comparables, las

cifras estan sorprendiendo al alza (factor
sorpresa positiva del 6% en EE.UU. y 9%

en Europa). En EE.UU., donde la temporada
de presentacion de resultados esta mas
avanzada (55% reportado), el 81% de las
compafias ha sorprendido positivamente en
beneficios, con crecimientos del orden del
2,7% a/a, mientras que en ventas las cifras
correspondientes son del 66% sorpresay
crecimientos del 12,8% a/a.

SECTORIALMENTE

/

Mejor comportamiento relativo de defensivos
(consumo estable, farmacéuticas y utilities)
y de los relacionados con materias primas.

Por el lado negativo destacan los retrocesos
de tecnologfa y servicios de comunicacion,
consumo discrecional, financieras e
industriales, asf como el mal comportamiento
del relativo de crecimiento frente a valor
(niveles de abril del 2020).

Renta Variable Nivel VariaK/ilc;Z Variachi)c;q
S&P500 41319 -8.8% -13.3%
EuroStoxx50 3802.9 -2.6% -11.5%
Ibex 35 8584.2 1.6% -1.5%
PSI20 5930.0 -1.8% 6.5%
MSCI ltalia 62.2 -2.8% -11.0%
MSCI UK 2167.8 0.6% 4.2%
Nikkei225 1899.6 -2.4% -4.7%
MSCI Dev.World ($) 2795.6 -8.4% -13.5%
MSCI Emerging ($) 1076.2 -5.7% -12.6%
MSCI Em.Europe ($) 87.2 -9.9% 74.1%
MSCI Latam ($) 2313.8 -13.9% 8.6%
MSCI Asia ($) 575.8 -5.1% -13.6%
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=" Renta Fija

BANCOS CENTRALES

/ Las actas de la reunion de marzo de la Fed confirman que reducira el balance a un ritmo mas rapido que en
el pasado, Se acordaron topes mensuales de unos 60 mm de doélares para los bonos del Tesoro y 35 mm de
dolares para los MBS de las agencias, que se introduciran gradualmente en un periodo de tres meses.

/ Ademds, muchos participantes habrfan preferido una subida de tipos de 50bps en la reunién de marzo, pero
concluyeron que una subida de 25bps era mas apropiada debido a la incertidumbre asociada a la invasion de
Rusia en Ucrania.

/ Encuanto al BCE, las actas de la reunién marzo corroboran la preocupacion interna por la persistencia de
la alta inflacion y el creciente escepticismo de que ésta caiga tan rapidamente como muestran sus propias
proyecciones. Tanto es asi que el propio vicepresidente del BCE ha abierto la puerta a una posible subida de
tipos en julio, después de que el banco central haya desvinculado las subidas de tipos al fin de su programa
de compras de deuda.

/ Elmercado, por su parte, espera 50pbs de subida adicional (con respecto al mes pasado) en EE.UU. y 40
pbs en la eurozona para finales de afio.

/ Encuanto a otros bancos centrales, destacan las subidas de los mercados desarrollados (por ejemplo,
Canada +50pb) y las fuertes subidas los paises emergentes, sobre todo en Latam (por ejemplo, Colombia +
200pb). Por ultimo, el Banco Central de Rusia, baja la tasa de interés oficial 600pb hasta el 14%.

RENTA FIJA

/ Lapersistencia de altas presiones inflacionistas y las expectativas de fuerte endurecimiento de la politica
monetaria, especialmente por parte de la Fed, han provocado una fuerte correcciéon en el mercado de
deuda soberana, positivizacion de las curvas y ampliacion de los diferenciales de rentabilidad entre EE.UU.
y Alemania.

/ EnelcasodeEE.UU., los tipos subfan 38pb y 60pb en los tramos a 2y 10 afios, a 2,71% y 2,93%
respectivamente, con la subida del 10 afios explicada sobre todo por el tipo real (que se acercaba a territorio
positivo por primera vez desde la irrupcion de la pandemia), mientras que las expectativas de inflacién
aumentaban 11pb a niveles de 2,94%.

/ Por suparte, los tipos de la deuda alemana a 2 v 10 afios subfan 34pb v 39pb, a 0,26% y 0,94% respectivamente,
con el repunte del tramo largo explicado sobre todo por las expectativas de inflacion (+34pb a maximos de
2,98%) dada la postura mas moderada del BCE en cuanto a su politica de tipos y de balance.

DEUDA PERIFERICA EUROPEA

/ Tenia un mal comportamiento relativo en abril, afectada por el final del programa de compras de emergencia
frente a la pandemia (PEPP) y las expectativas de que el programa ordinario de compras APP termine en
julio, asf como por el riesgo electoral en Francia, finalmente despejado con la reeleccién de Macron como
presidente. Asistimos asi a una ampliacion generalizada de las primas de riesgo, de hasta 35pb en el caso
de la deuda italiana (a maximos desde jun-20 de 184pb). En el caso de la deuda espafiola, la prima de riesgo
aumenta 15pb a 104pb con una subida del tipo a 10 afios de b4pb a 1,97%.

CREDITO

/ Laaversion al riesgo y el final acelerado de las compras de activos del BCE también se han dejado sentir enla
deuda corporativa, pese a unas condiciones de financiacién todavia favorables.

/ Los diferenciales de crédito se amplian especialmente en el segmento especulativo, tanto en EE.UU. como en

Europa, en torno a unos 40pb en el mercado de contado (85-90pb en el derivados), mientras que en la deuda
de mas calidad los aumentos son mas moderados (por debajo de 20pb).

. . Variacion Variacion . . Variacién Variacion
Renta Fija Nivel Mes 2021 Mercados Monetarios Nivel Mes 2021
Bono Alemania 0.94% 39pb 112 pb Euribor 3 meses 0.43% 3pb 14 pb

a 10 afios

Bono USA a 10 afios 2.93% 60 pb 142 pb Euribor 12 meses 0.177% 24 pb 67 pb
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‘7 Divisas

/ Lamayor agresividad de la Fed explica la

fuerte apreciacion del ddlar, tanto frente a Variacién  Variacion

las divisas desarrolladas como frente a las Divisas Nivel Mes 2021
emergentes.
EUR frente al USD 1.0545 -4.8% 7.3%
/ Entrelas primeras destaca la nueva
EUR frente al YEN 136.95 17% 4.6%

calda del yen (-6,5%), ante la creciente

divergencia entre las politicas monetarias EUR frente al GBP 0.8388 -0.6% -0.3%
de EE.UU. y Japon, mientras que el euro,
afectado ademas por la crisis de Ucrania,
retrocede a minimos desde dic-16 de 1,0545
(-4,8%), sin apenas impacto de la victoria
de Macron en las elecciones presidenciales
de Francia.

/ Y entre las emergentes, merece la pena
sefialar la depreciacion del yuan (-4,1%),
arrastrado por el yen, la nueva crisis
sanitaria en Chinay la politica también
acomodaticia de su banco central.

/ Este mes, ademads, se debilitan las divisas
ligadas al precio de las materias primas,
excepto el rublo (+13%), en un contexto de
nueva subida del activo pero de la mano casi
exclusivamente de energia (especialmente
el gas) y los productos agricolas.

Wl\/laterias Primas

/ ElBrenttermina el mes practicamente sin

cambios (a $106,6/b), al compensarse el Variacién  Variacién
} } Materias Primas Nivel
riesgo de nuevas sanciones de Europa a Mes 2021
Rusia que interrumpan el suministro de
que nt P BCOM Metales 4247 6.3% 15.0%
crudo con el impacto que pueden tener sobre Industriales
la demanda los confinamientos en China. Brent 106.6 0.0% 37.6%

Oro 1896.9 -24% 3.7%
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El reto de la Longevidad y las Pensiones
en Espafa

La mayor longevidad traera consigo
la necesidad de una vida activa mas
larga. Ademas, ese incremento de

la longevidad unido a la irrupcion
exponencial de las nuevas tecnologfas
producira un mundo laboral mas
cambiante (aunque con mayores
oportunidades), y ademas hara
necesario una reforma del sistema
complementario de pensionesy
buscar soluciones a los retos que se
nos plantean como consecuencia de
la longevidad.

Una vida mas larga y saludable
es un regalo, que a su vez
plantea retos importantes

en la sociedad.

>>
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O1 | Esperanza de vida en Espaiia

La esperanza de vida es un indicador que se relaciona con el estado de salud de la poblacién ampliamente
utilizado ya que una de las caracteristicas de las sociedades desarrolladas es que la poblacion es cada vez mas
longeva.

En Espafia, como consecuencia de la mortalidad producida directa o indirectamente por Covid19, en 2020 la
esperanza de vida a los 65 afios ha bajado a 22,3 afios en el caso de las mujeres frente a los 23,8 afios a cierre de
2019. En el caso de los hombres la esperanza de vida a los 65 afios ha bajado a 18,4 afios frente alos 19,7 afios
en 2019. Por tanto, la Esperanza de Vida a los 65 afios se ha reducido en 2020 hasta 20,4 afios, frente a los 21,9
afios de 2019,

Gréfico 1. Evolucidn de la esperanza de vida a los 65 arios, seguin sexo. Espafia, 2006-2019
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Fuente: Informe Anual del Sistema Nacional de Salud, 2020/21

Estos datos se desprenden del Informe del Sistema Nacional de Salud (SNS) 2020/2021, ultimo informe
publicado por el Ministerio de Sanidad, que si bien esta realizado en base a datos de 2019, también recoge
algunos datos de 2020.

>>
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Segln recoge este Informe, el impacto de la pandemia en las personas con edades mas avanzadas ha
ocasionado el descenso en la esperanza de vida, de forma que en 2020 la esperanza de vida al nacer en Espafia
se sitla en 82,3 afios, lo que supone una reduccion frente a los 83,6 afios de 2019. En el caso de las mujeres

la esperanza de vida al nacer sigue siendo la mas alta, y se ha situado a cierre de 2020 en 85,1 afios frente a los
86,6 afios de 2019, es decir 1,5 afios menos. Mientras que en el caso de los hombres, en 2020 la esperanza de
vida al nacer ha sido de 79,6 afios frente a 80,9 afios de 2019, 1,3 afios menos.

Gréfico 2. Esperanza de vida en Espafia

ESPERANZA DE VIDA
AL NACER A LOS 65 ANOS
Hombres Mujeres
Hombres Mujeres 25
90 ﬁ 1'9 anos 23,8 22,3*
~ * 21,9
a3 ﬁ 23 af0s 866|851
8 . o 20 ﬁ 2,0 aflos 197 | g
3 =) o B ’
l& ﬁ 3r1 anos 80,9 79 6* ’é 17[7
8 177,8
75 15
2007 2019 2007 2019| 2020* |
La esperanza de vida al nacer en MUJERES es A los 65 afios, las MUJERES esperan vivir
86,6 afios y en HOMBRES 80,9 afios. 23,8 afios mas y los HOMBRES 19,7 afios.
Hombres Mujeres
Andalucia Al nacer, la esperanza de vida en MUIJERES es
Ceuta y Melilla 90 ’
La Rioja Asturias 5,9 afos superior a la de los HOMIBRES.
Pais Vasco Balears, llles
Navarra Canarias
Murcia Cantabria
Madrid Castillay Ledn *Datos de 2020: publicados tras la fecha del cierre
Galicia C.-La Mancha de este informe. Los datos disponibles durante la
Extremadura Catalufia

C. Valenciana elaboracién del informe corresponden a 2019.

Fuente: Informe Anual del Sistema Nacional de Salud, 2020/21

En 2020, la esperanza de vida al nacer de las mujeres es 5,5 afios mayor que la de los hombres frente a los 5,7
afios de mas en 2019 (caida de dos décimas), lo gue podria significar que la pandemia ha golpeado de manera
similar a ambos géneros bajando mas la esperanza de vida de mujeres que la de los hombres.

>>
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Gréfico 3. Evolucion de la esperanza de vida al nacer, segtin sexo. Espafia, 2007-2019
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Fuente: Informe Anual del Sistema Nacional de Salud, 2020/21

El Informe recoge también que en 2020 acaecieron
493.776 defunciones (249.664 en hombresy 244.112
en mujeres) frente a las 418.703 defunciones de
2019 (212.683 en hombres y 206.020 en muijeres).
Esas diferencias estarian fundamentadas en la
pandemia de COVID-19 (muertes directamente
producidas por COVID-19, muerte por COVID-19 de
personas con enfermedades preexistentes, muerte
por enfermedades no tratadas o no diagnosticadas
atiempo por el confinamiento y las posteriores
restricciones), atenuadas en una pequefia parte por
la reduccion de accidentes por las restricciones a la
movilidad.

En 2020 se produjeron 1.039,9 defunciones por cada
100.000 habitantes (1.071,7 en hombres y 1.009,3

en mujeres) frente a las 888,9 defunciones por cada
100.000 habitantes de 2019 (921 en hombres y 8579
en mujeres).

Las enfermedades cardiovasculares y el cancer
fueron la causa habitual de mas del 50 por ciento
de las defunciones. No obstante, la mortalidad por
tumores malignos ha disminuido un 20% en la
dltima década.

El gasto sanitario publico se situd en el 6,6% del PIB
(81.590 millones de euros), constituyendo el 70,7%
del gasto sanitario total en 2019 y aumentando un
15% desde 2015. Si comparamos esta cifra con

el gasto en pensiones, supuso un 12,4% del PIB

en el ejercicio 2020, cifra que podria aumentar

por las previsiones demogréaficas anteriormente
mencionadas.

>>
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02 | Informe OCDE 2021 sobre las
pensiones en Espaiia

ElInforme “"Pensions at a Glance” de la OCDE, es un
documento que se publica cada dos afios sobre los
sistemas de pensiones en los paises de la OCDE y

el G20. Cada edicion se abre con una descripcion
general gue compara las politicas de pensiones de
los paises de la OCDE y las reformas recientes. A esto
le sigue al menos un capitulo tematico y una serie de
indicadores que incluyen proyecciones de pensiones
para los trabajadores de hoy.

Enla edicion de 2021 de Pensions at a Glance
destaca las reformas de pensiones emprendidas

por los paises de la OCDE en los Ultimos dos afios.
Ademas, el capitulo especial se centra en los
mecanismos de ajuste automatico de los sistemas de
pensiones de los paises de la OCDE, analiza la utilidad
y las limitaciones de estos instrumentos de politica

y sugiere formas de mejorarlos para mejorar la
capacidad de los sistemas de pensiones para cumplir
sus objetivos.

Elinforme de la OCDE, en su apartado especifico para
Espafia, nos muestra las siguientes conclusiones en
relacion al sistema previsional en Espafia comparado
con el resto de pafses de la OCDE:

Pensions at a Glance 2021
‘OECD AND G20 INDICATORS

@))OECD

> Ver documento completo

1. Gastos en pensiones mas altos que en la
mayoria de los paises de la OCDE

El exceso de mortalidad por la pandemia de COVID-19
redujo en Espafia la esperanza de vida al nacer en
2020 en 1,5 afios. A pesar de la crisis del COVID-19,
los ingresos de jubilacion y los derechos de pension
han estado bien protegidos en la mayoria de los
paises de la OCDE, incluida Espafia.

El Informe indica que Espafia es uno de los paises

de la OCDE que mas gasta en pensiones. Antes de

la crisis del COVID-19, las personas mayores de 65
afios tenfan un ingreso medio anual equivalente al
96% del ingreso medio de la poblacion total, superior
alamedia de la OCDE del 88%. Adicionalmente, en
2021, Espafia aumentd las prestaciones de pension
familiar al introducir un complemento para los
pensionistas que hayan tenido hijos, de 378 EUR por
afnoy por nifio.

Y los ingresos relativos han crecido sustancialmente
mas rapido para las personas mayores en Espafia, ya
que estos eran en el afio 2000 del 85% de los de |a
poblacion total. Esto es consistente con el aumento
en el gasto en pensiones en torno al 3% del PIB
desde 2000, uno de los mas altos de la OCDE. La
demografia explica sdlo la mitad de este incremento.
LLa otra razon principal es que el gasto en pensiones
medio por jubilado crecié mucho mas rapido que el
salario promedio.

La OCDE advierte gue en Espafia el envejecimiento
se estad acelerando ahora a un ritmo muy

rapido, produciendo una fuerte presion sobre la
sostenibilidad financiera.

>>
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2. Condiciones laxas para obtener una
pension completa

En la fecha de publicacion del Informe, en Espafia

las personas que han cotizado durante al menos
37,25 afios (incrementandose hasta los 38,5 afios
aplicables a partir de 2027) pueden jubilarse a los 65
afios con una pension completa.

Este requisito del perfodo de cotizacion es “suave”,
seguin el informe de la OCDE, en una comparacion
internacional, excepto en Italia que exige
temporalmente 38 afios para su pension Cuota-100.
Por ejemplo, Grecia y Eslovenia también seguiran
teniendo un periodo relativamente corto de 40 afios,
mientras que Francia tendrd 43 afios y Alemania

45 afios.

Ademas, a diferencia de Espafia, la gran mayorfa de
los pafses de la OCDE tienen en cuenta los salarios de
toda la carrera profesional para calcular la pension.
Dentro de la Union Europea, solo Francia, Eslovenia y
Espafia utilizan 25 afios 0 menos.

Gréfico 4. Pocos paises tienen en cuenta sélo una parte de los
salarios de su carrera profesional
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Fuente: OCDE, Informe “Pensions at a Glance 2021

3. Altas tasas de reemplazo para los
trabajadores por cuenta ajena

El sistema de pensiones en Espafia seguira
generando altas tasas de sustitucion (o reemplazo),
incluso para aquellos con carreras profesionales
cortas.

Para los trabajadores con salario medio y carrera
laboral completa, la tasa de sustitucion neta futura
habria sido del 80% del salario medio, en caso de que
se hubiese mantenido el Factor de Sostenibilidad.
Ahora que acaba de ser eliminado el Factor de
Sostenibilidad, es igual al 89%, frente al 62% de
promedio en la OCDE.

Esta alta tasa de sustitucion se obtendria con Ia
jubilacién alos 65 afios, mientras que para el mismo
nivel de tasa de sustitucion requeriréd trabajar hasta
los 69 afios en Palses Bajos. Italia tendra un 82% a los
71 afos y Dinamarca un 84% a los 74 arios.

En Espafa los trabajadores autdbnomos pagan
cotizaciones a la Seguridad Social sustancialmente
menores, Unicamente por una tarifa plana segun la
base gue elijan. La pensién de los auténomos con
carrera laboral completa es el 43% de la de los
trabajadores por cuenta ajena cuando ambos tengan
los mismos ingresos y estos sean iguales al salario
medio. La pensién de los auténomos esparioles
encuentra entre las mas bajas de la OCDE

>>
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4. Se han eliminado los mecanismos de
ajuste automatico, y se han reemplazado
por el “mecanismo de equidad
intergeneracional”

Los mecanismos de ajuste automatico (AAM) se
pueden disefiar para generar cambios que son

menos imprevisibles, mas transparentes y equitativos
entre generaciones que los cambios discrecionales
alternativos. Espafia se encuentra dentro del tercio

de pafses de la OCDE sin mecanismos de ajuste
automatico, salvo la indexacion de la revalorizacion de
las pensiones a la variacion de los precios (IPC).

El [ndice de Revalorizacién de las Pensiones (IRP)
fue reemplazado en 2019 por la indexacion de

la revalorizacion pensiones a la evolucion de los
precios, mientras que el Factor de Sostenibilidad
ha sido eliminado y reemplazado por un nuevo
instrumento denominado Mecanismo de Equidad
Intergeneracional (MEI).

Los mecanismos de ajuste automatico, que ajustan
las pensiones en funcién de la demografia (ejemplo, la
variacion de la esperanza de vida), son herramientas
poderosas para proporcionar recursos financieros
para mejorar la sostenibilidad de los sistemas y
compartir la carga del ajuste entre trabajadores
activos y jubilados.

Sin embargo, el IRP llevod a que las pensiones
crecieran menos que los precios, y las proyecciones
indicaban que esa tendencia habrfa continuado

de no haber sido derogado. Los mecanismos de
ajuste automatico como este que conduzcan a que
las pensiones se deprecien constantemente son
cuestionables, ya que los jubilados tienen pocas
posibilidades de buscar alternativas para ajustar sus
ingresos, indica la OCDE.

Gréfico 5. Futuras tasas de sustitucion neta para trabajadores
con carreras profesionales completas, en el sector privado
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Fuente: OCDE, Informe “Pensions at a Glance 2021"

El Factor de Sostenibilidad habria ajustado
automaticamente las pensiones a la evolucion de |a
longevidad, similar a lo que se hace en las pensiones
de aportacion definida de los sistemas de cuentas
nocionales (NDC), donde los niveles de rentas
(pensiones) son ajustadas automaticamente a las
proyecciones de esperanza de vida. Un instrumento
de este tipo muestra que las cotizaciones no pueden
financiar las mismas pensiones durante un perfodo
de jubilacion mas largo debido al incremento de
longevidad.

El caso espafiol demuestra que una politica
coherente en el tiempo requeriria un amplio
consenso politico antes de la implementacién. De

lo contrario, las medidas corren el riesgo de ser
politicamente insostenibles, o gue lleva a retrocesos
y debilitamiento de la confianza.

Como parte del plan de resiliencia y recuperacion,
la Comisién Europea solicitd que en 2027 se
presentara una propuesta de reforma de las
pensiones. El Gobierno espafiol y los interlocutores
sociales alcanzaron un acuerdo preliminar en julio
de 2021 seglin el cual las pensiones se indexaran
alainflacion y se establecerfan modificaciones en
las bonificaciones y penalizaciones para fomentar
trabajar mas tiempo.
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Ademas, el Factor de Sostenibilidad sera
reemplazado por el Mecanismo de Equidad
Intergeneracional (MEI) . EI MEI consta de un
componente consistente en un aumento del tipo de
cotizacion de 0,6 puntos porcentuales (0,5% para
empleadores y 0,1% para empleados) hasta 2032,
con contribuciones adicionales acumulandose en
el Fondo de reserva de pensiones. Esto ayudara a
mitigar el impacto financiero de la generacion del
baby boom que empieza a jubilarse.

Los fondos acumulados por el MEI ascenderfan en
2032 aun 2,3% de PIB. Ni siquiera equivaldria a

los costes de vincular las pensiones a la inflacion.

El Informe sobre el envejecimiento de la Comision
Europea estima que la sustitucion del IRP por
indexacion de las pensiones al IPC por si sola
aumentara el gasto anual en pensiones en un 1,4%
delPIBen 2030y en un 2,6% del PIB anual a partir
de 2050.

03 | Conclusiones

El envejecimiento de la poblacion es el reto social y
econdmico mas importante a medio plazo al que se
enfrenta Espafa. Esto es debido a que esta cuestion
tendra su efecto en el consumo, la inversion, el
empleo, la productividad, los salarios y precios, asf
como en la gestion de las politicas monetaria y fiscal,
ejerciendo una fuerte presion en la sostenibilidad
financiera del sistema de pensiones.
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Conferencia Anual de Inversiones Bilbao
BBVA AM 2022

El pasado 11 de mayo tuvo lugar la
Conferencia Anual de Inversiones de
BBVA Asset Management en Bilbao.

En esta ocasion contamos con la presencia de
Joaquin Garcfa Huerga, Director de Estrategia
Global, quien presenté nuestra vision de mercados
financieros y perspectivas; Antonio J. Hernandez,
Responsable de Asset Allocation Institucional, que
hizo un seguimiento de las carteras de inversion
institucionales; y Enrique Gémez que desarrollé

la inversion en mercados privados como activo
diversificador en las inversiones y carteras de
inversion.
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Jornada de inversiones Sevilla 2022

Casa de la Provincia
Plaza del Triunfo, 1, Sevilla

B | 1dejunio © | Dc12.00n213.30h

El proximo 1 de junio celebraremos
un nuevo encuentro presencial en la
Casa de la Provincia de Sevilla.

Contaremos con Joaquin Garcia Huerga Director de
Estrategia Global; Antonio J. Hernandez, Responsable
de Asset Allocation Institucional y Juan Manuel Mier,
Director de Negocio Institucional y responsable de la
iniciativa Mi Jubilacion, para hablar sobre la situacion
de los mercados y las novedades en materia de
ahorro y jubilacion.


https://calendar.google.com/event?action=TEMPLATE&tmeid=NzZzdW1oYjQ2cmU3ajliZzY1cG9uczdnczkgc2lsdmlhLmZlcm5hbmRlei5uaXN0YWxAYmJ2YWNyZWF0aXZlLmNvbQ&tmsrc=silvia.fernandez.nistal%40bbvacreative.com
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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 correccién.

La presente documentacion tiene caracter meramente informativo y no constituye, ni puede interpretarse, como una oferta, invitaciéon
o incitacion para la suscripcion, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones emitidas por ninguna de las Instituciones de
Inversién Colectiva indicadas en este documento, ni su contenido constituird base de ninglin contrato, compromiso o decision de cualquier
tipo. Cualquier decisiéon de suscripcién, 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 inversién que se expresan en la presente declaracién 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 alos productos y a la situaciéon del mercado, pudiendo producirse un cambio en la situacion de los mismos, sin que BBVA se obligue
arevisar 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 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 Inversién 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 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 informacién contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion
correspondiente ala Institucién de Inversion Colectiva correspondiente. En el caso de discrepancia entre este documentoy ladocumentacion
legal de la IIC correspondiente, prevalecera esta ultima.



