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Presentacion

Con el propédsito de estudiar los resultados de los Fondos de Pensiones espafioles en los ultimos
ejercicios, y bajo la premisa de que, a nuestro juicio, dichos instrumentos deben tener como objetivo en
el largo plazo conservar el poder adquisitivo de las aportaciones y generar una rentabilidad real
positiva, hemos realizado un analisis en profundidad ilustrando cuales han sido los resultados
histéricos de los planes de pensiones, tanto del sistema de Empleo como del sistema Individual, con
datos de cierre de 2015, teniendo en cuenta su patrimonio y su nivel de riesgo.

Resultados Historicos de los Fondos de Pensiones

En el largo plazo (25 afios disponibles) la rentabilidad media ha resultado satisfactoria especialmente
en el sistema de Empleo, superando con creces el IPC anualizado, lo que quiere decir que no sélo se ha
mantenido el poder adquisitivo de las aportaciones sino que se ha generando una rentabilidad real
positiva.
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Elaboracién propia en base a datos de INVERCO e INE

En la comparativa con el IPC anualizado el sistema de Empleo supera al IPC, generando rentabilidades
reales positivas en cualquiera de los periodos observados, mientras que el sistema Individual sufre mas
en el periodo de 15 afios en el que no consigue mantener el poder adquisitivo de las aportaciones.

31/12/2015 Empleo Individuales IPC anualizado Evsl E vs IPC lvs IPC

1 Ano 2,88

3 Aios 5,96

5 Ainos 5,18

10 Anos 3,32

15 Anos 3,24

20 Aios 4,69

25 Ainos 6,62

Elaboracién propia en base a datos de INVERCO e INE
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Rentabilidad-Riesgo-Patrimonio (Empleo + Individuales)

A continuacién se presenta la comparativa de los resultados de los planes de pensiones tanto del sistema de
Empleo como del sistema Individual. Para realizar dicho andlisis se han utilizando datos de patrimonios,
rentabilidades y carteras publicados por INVERCO a cierre del ejercicio 2015.

En los graficos de burbujas que se exponen a continuacién se representa en el eje de abscisas el riesgo
asumido como la exposicidn a renta variable mas otras inversiones, en el eje de ordenadas la rentabilidad
de los distintos planes, mientras que el tamafio de las burbujas incorpora el patrimonio de cada plan.

El color verde hace referencia al sistema de Empleo y el color azul al sistema Individual. Se indica con una
linea horizontal el IPC anualizado del periodo de observacion y la rentabilidad media anualizada de ambos
sistemas ponderada por patrimonio mientras que se afiade también una linea de tendencia con objeto de
facilitar la lectura del grafico.

Por ultimo, sefialar que el riesgo expuesto en los siguientes graficos procede de la cartera de activos a
cierre de 2015 publicada por INVERCO de acuerdo a su clasificacion, por lo que no es un riesgo medio por
periodo. Asimismo, con el fin de homogeneizar los datos utilizados y debido a que dicha informacién no es
completa en todos los planes de pensiones, se realiza una depuracion, eliminando del analisis aquellos
planes sin informacién sobre cartera o con informacion deficitaria.

1. VEINTE ANOS.

En el gréfico contiguo se muestra
como los planes de Empleo
obtienen rentabilidades
sensiblemente superiores a los
planes Individuales en el largo
plazo. Analizando las lineas de
tendencia en ambos sistemas se
observa como el premio al riesgo,
ha sido positivo aunque poco
pronunciado.
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por rentabilidad nuevamente el sistema de
empleo obtiene un amplio diferencial de
rentabilidad con respecto al individual.
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2. QUINCE ANOS.

Debido a que el desarrollo del sector se produce principalmente a raiz de la exteriorizaciéon de los
compromisos por pensiones, concluyendo dichas exteriorizaciones en el afio 2002, segin se reduce el
periodo considerado de analisis aumenta el nimero de planes, tanto de Empleo como Individuales, con
historia en dicho plazo, ampliando la representatividad de la muestra y del estudio.

Analizando la rentabilidad obtenida por cada uno de los planes con historia a quince afos, se puede
observar que en lineas generales los planes de empleo han obtenido mejores resultados que los
individuales. Por otra parte, observando las lineas de tendencia se puede concluir que para el sistema
de empleo la asuncién de mayores riesgos ha implicado la consecucién de mejores rentabilidades en el
periodo, invirtiéndose dicha relaciéon en los planes individuales, en los cuales destaca la gran dispersién
de sus resultados que ademas en media han sido inferiores al IPC durante el periodo.
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Ordenando cada uno de los planes segin su rentabilidad se puede advertir como en el ranking los
resultados de los planes de empleo se sitian en cualquier percentil por encima de los individuales,
poniendo de manifiesto el mejor comportamiento de un sistema frente al otro.

12,00%

10,00%

8,00% EMPLEO 15A

6,00% % INDIVIDUALES 15A
4,00%

2,00%

0,00%

Rentabilidad

-2,00%

-4,00%

-6,00%

-8,00%
N2 de Planes




Pagina 4 & Individuales

3. EJERcICIO 2015.

Este afo se caracteriza, por una mejor rentabilidad media en el sistema de Empleo y por una gran
volatilidad en los resultados del sistema Individual, que ha sido mas contenida en el sistema de Empleo.
Por otro lado, dentro de los planes del sistema Individual recordamos que la categoria de Garantizados
distorsiona el andlisis con el resto de categorias ya que las garantias utilizadas y el procedimiento de
cerrar dichas garantias es muy diferente entre unos y otros, no siendo homogéneo entre ellos ni
comparable a las condiciones de mercado de todos los demas sistemas.

Las lineas de tendencia muestran que el premio al riesgo, en el sistema de Empleo, ha sido creciente
durante el dltimo ejercicio, mientras que en el sistema Individual la tendencia ha sido similar aunque se
observa un gran aumento en la volatilidad de los resultados segin aumentamos la exposicién al riesgo.
Por otro lado, en el sistema de Empleo existe una alta concentracién de planes con una distribucién de
cartera con un riesgo en torno al 35% y que han obtenido unas rentabilidades ligeramente superiores a
las de aquellos planes individuales con riesgos similares.
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Realizando el mismo ejercicio de ordenar los planes por rentabilidades, se aprecia que
aproximadamente una sexta parte de los planes Individuales con mejor rentabilidad han obtenido
mejores resultados que sus homdlogos en el ranking de los planes de Empleo con mejores
rentabilidades, mientras que en el resto se invierte dicha relacién, teniendo la gran mayoria de los
planes de empleo mejores resultados que el ranking del sistema Individual.
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Por ultimo, observando la diversidad de categorias que se incluyen en el sistema Individual (que van
desde Renta Fija Corto Plazo a Renta Variable incluyendo una categoria de planes Garantizados, en los
que cabe casi cualquier tipo de garantia) junto con el perfil medio de las politicas de inversién de los
planes de Empleo, parece razonable que la comparativa entre los dos sistemas de forma global presenta
una cierta falta de homogeneidad en cuanto a caracteristicas de carteras y riesgos asumidos.

Esta heterogeneidad nos lleva a realizar el andlisis de forma mas detallada identificando las diversas
categorias de los planes individuales, que nos permita realizar una comparativa mas en profundidad del
sistema de Empleo con las categorias mas semejantes del sistema Individual.
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Es preciso volver a sefialar como el sistema Individual Garantizado resulta poco comparable con el
resto del sector, debido a las condiciones muy dispares de sus garantias, que van desde compromisos
de una rentabilidad determinada con vencimiento fijo a una combinacién de una garantia minima
mas la revalorizacién de un indice de RV. Estas diferencias se traducen en una gran heterogeneidad
en cuanto a las rentabilidades y los niveles de riesgo asumidos, que dificultan la comparacién dentro
de su misma categoria asi como respecto al resto de planes de pensiones tanto Individuales como de
Empleo. Asimismo la duracién de sus compromisos en muchos casos se refleja en carteras
gestionadas a vencimiento muy beneficiadas en ejercicios precedentes por las bajadas de tipos y que
ya empiezan a verse perjudicadas por el entorno de tipos actual que podria arrastrar en el futuro a
rentabilidades negativas ante posibles subidas de tipos.

En los cuadros siguientes, se presentan las diferencias de rentabilidad entre el sistema de Empleo y
las distintas categorias del sistema Individual acumuladas en los distintos periodos:

31/12/2015 Empleo RF CORTO RF LARGO RF MIXTA
Rent. Dif. Rent. Dif. Rent. Dif.
1 Afio 2,88 -0,20 3,08 -0,46 |4F 3,34 078 |4 2,10
3 Afios 5,96 1,19 4,77 386 Ir 210 334 |4 2,62
5 Afios 5,18 1,60 3,58 3,64 |4 1,54 2,70 |4 2,48
10 Afios 3,32 1,36 1,96 258 | 074 1,54 | 1,78
15 Afios 3,24 1,64 1,60 240|084 098 |4 226
20 Aiios 4,69 2,99 1,70 356 | 1,13 335 |1 1,34
25 Afios 6,62 4,39 2,23 4,50 J4F 2,12 475 |4r 1,87

31/12/2015 Empleo RV MIXTA RV GARAN.
Rent. Dif. Rent. Dif. Rent. Dif.
1 Aiio 2,88 250 | 038 558 [-2,70 027 | 2,61
3 Aiios 5,96 634 [HF -038 11,42 HF-546 7,72 Rk-176
5 Aiios 5,18 4,74 0,44 6,55 [F-137 578 KF-060
10 Aiios 3,32 2,55 0,77 261 o771 249 |5 0,83
15 Aiios 3,24 2,23 1,01 050 Hr274 327 |4r-0,03
20 Afios 4,69 4,02 0,67 584 [F-115 - -
25 Afios 6,62 5,19 1,43 3,15 |r 347 - -

En general el sistema de Empleo supera ampliamente la rentabilidad acumulada de los Individuales
de RF corto, RF largo, y RF Mixta, en cualquiera de los plazos propuestos. Incluso comparando el
sistema de Empleo con el Individual de RV mixta las rentabilidades benefician al sistema de Empleo
principalmente en el largo plazo.

Aun siendo poco comparables en cuanto a riesgos asumidos el sistema de Empleo y el sistema
Individual de RV, aquél consigue batir a estos ultimos en los plazos de 10, 15 y 25 afios.
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