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Resumen

Este trabajo trata sobre la importancia del ahorro y la planificacion financiera en
relacion al segmento de jovenes. En primer lugar, a modo de contexto, se
estudian las necesidades de la persona y su evolucion a lo largo del ciclo de vida.
En segundo lugar, se pone de manifiesto la importancia del ahorro y la
planificacion financiera, resaltando que los mismos idealmente se deberian
empezar a una edad temprana, y se describen los productos aseguradores de
ahorro existentes en el mercado. También se ofrece una comparativa
internacional destacando las diferencias entre paises en cuanto a perfiles de
inversion, composicion del ahorro, canales de distribucién y ahorro previsional.
Seguidamente se estudian las caracteristicas propias del consumidor joven, que
determinan que, en general, a pesar de la necesidad de ahorro sefalada y la
existencia de productos en el mercado para satisfacer la misma, éste no invierta
en productos aseguradores de ahorro. Finalmente, en base a la informacion
anterior, se lleva a cabo la aportacion personal de crear una web, especialmente
disefiada para el consumidor joven, con herramientas interactivas de calculo,
mediante la cual se pretende concienciar al joven inversor sobre la importancia
del ahorro y la planificacion financiera, y facilitarle herramientas para llevar a cabo
la misma de forma sistematica.

Resum

Aquest treball versa sobre la importancia de I'estalvi i la planificacio financera en
relacid al segment de joves. En primer lloc, a mode de context, s’estudien les
necessitats de la persona i la seva evoluci6 al llarg del cicle de vida. En segon
lloc, es posa de manifest la importancia de I'estalvi i la planificacidé financera,
ressaltant que aquests idealment s’haurien de comencar d’hora en I'etapa vital, i
es descriuen el productes asseguradors d’estalvi existents en el mercat. També
s’ofereix una comparativa internacional destacant les diferéncies entre paisos en
quant a perfils d’inversid, composicié de l'estalvi, canals de distribucio i estalvi
previsional. Seguidament s’estudien les caracteristiques propies del consumidor
jove, que determinen que, malgrat la necessitat d’estalvi assenyalada i 'existéncia
de productes en el mercat per a satisfer la mateixa, aquest no inverteixi en
productes asseguradors d’estalvi. Finalment, en base la informacié anterior, es fa
I'aportacié personal de crear una web, especialment dissenyada pel consumidor
jove, amb eines de calcul interactives, a través de la qual es pretén conscienciar
al jove inversor sobre la importancia de l'estalvi i de la planificacié financera i
facilitar-li eines per a dur a terme la mateixa de forma sistematica.



Summary

This project talks about the importance of savings and financial planning in relation
to youth. In the first place, to serve as a context, the project analyses the needs of
a person and its evolution throughout the life cycle. Secondly, the project stands
out the importance of savings and financial planning, emphasizing that these
should begin in an early stage in the life cycle, and describes the saving insurance
products which exist in the market. Moreover, an international comparison,
pointing out the differences in terms of investor profile, saving composition,
distribution channels and retirement planning, is offered. Thirdly, the project
analyses the particular characteristics of the young consumer which determine
that, despite there is a need to save and there are insurance products available in
the market for this purpose, he or she doesn’t invest in these products. Lastly,
according to the previous information, | do my personal contribution to the project
by creating a website, specially designed for the young consumer, with interactive
calculation tools. The objective is to make the young investor aware of the
importance of savings and financial planning and to provide him or her with tools
to carry this out in a systematic basis.



indice

0. Presentacion del problema............uoiiiiiiiiiic e 9
1. Ciclo de vida y necesidades de ahorro ... 13
1.1 Las necesidades del Ciclo Vital ...........oooiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeees 13
1.1.1  Necesidades de CONSUMO ........ceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieeeiieeeeeeeeeeeeeaeeeeeeeeeeeneeenneennee 14
1.1.2 Necesidades de ahorro € INVErSiON.............uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeiieeeeeeneeeneeenneennees 16
1.1.3  Necesidades de prote€CCION..........coueeiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieiiiiiirevieereeererr . 20
1.1.4  Necesidades de PreviSion .............ooeuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeneeeeeeeeeneenaeaa—. 21
1.2 Etapas del ciclo de vida de una persona.............ceoiiieiiieeeiiiiie et e e e e e 25
72 I = =T oY= e (Y= Tt U Lo U] F= Tor (o o T 25
V2302 = v-T oY= We [=Wte] g E=To] o F=Ted o] o W 27
1.2.3 Etapa de desacumulacCiOn............ccuuuuiiiiiiieiciciiiee e 27
2. Como dar respuesta a la necesidad de ahorro..........ccccceeieiiieiiiiiiiiiiiiecceee e, 29
2.1 Planificacion financiera personal..............cccco i 29
211 Que es la planificacion financiera personal y su relevancia......................... 29
2.1.2 Variables a considerar en la planificacién financiera personal .................... 30
2.2 Productos de ahorro disponibles en el mercado............cccccoeeeveiii 33
2.21  Seguros de capital diferido............cooviiiiiiiiiiiiie e 34
2.2.2  Seguros vinculados a activos............coovvvviiiiiiiiiii e 37
2.2.3 Planindividual de ahorro sistematico (PIAS)..........cccoiiiiiiieiiiiiieeeee, 39
2.24 Plan de ahorro a largo plazo (PALP) ... 40
2.2.5 Plan de Previsién Asegurado (PPA) y planes de pensiones ....................... 42
2.3  Diferencias de Espafia con paises de nuestro entorno.............................. 49
2.3.1  Diferencias del perfil del ahorrador/inversor .............cccccccciiiiiiiiiiiee 49
2.3.2 Distinta composicion del @ahorro..........ccoove i 50
2.3.3 Diferencias en los canales de distribucion principales............................ 53
2.3.4 Diferencias en la prevision social y los sistemas de pensiones................... 54
2.3.5 Estudio del caso de Alemania.............ccooeeiiiiiiiiiiiii 56
2.3.6 Estudio del caso de Inglaterra..........ccccoooiiiiiiiiiiiii e 60
2.3.7 Estudio del caso de Estados Unidos..........cccccvvvvviiiiiiiiie e 62
3. Perfil del CONSUMIAON ........iiiiiiiiiiiii e 67
3.1 Poca concienciacion de la necesidad de ahorro a largo plazo ............cccceevveeee. 67
3.2 Desconocimiento de los productos aseguradores de ahorro............cccceevvveeennnn.. 70
3.3 Desconfianza y opinion negativa del sector de seguros ..........ccccccccveeeinnennnnnnnns 72
3.4  Economia conductual en la toma de decisiones de ahorro...........cccooeeeeeeieeeennnn. 75
3.5 Relevancia de internet en la busqueda de informacién .......................l 77
3.6 Demanda de asesoramiento financiero para la decision de compra. .................. 83
4. Aportacién personal: herramienta web para concienciar sobre la importancia del
ahorro y empezar una planificacion financCiera ..........ccocooieeoiiiiiiiiiiiiieccc e, 87
4.1 Planificacién financiera en las distintas etapas del ciclo de vida ........................ 89
4.2  Analisis de la situacion financiera actual..................ccc a0
4.3  Perfil del potencial INVErSOr ..., 92
4.4 Estrategia de iNVErsiON..........cooooiiiiiiiiii e 101
4.5 Importancia del ahorro previsional .............ccccccvvvvvieiiiieiiiiiieeeeeeeeeeeeeee 104
4.6  OtrainfOrMaCION........cooiiiiiiiiiiiiie ettt ennnnnnee 107
ST ©7 ] T 11 ][] 1= SRR 109
6. BIblIOGrafia........ceeeieeieeee e 113
S T o] (= = T T (] - 115






0. Presentacion del problema

Recuerdo que era octubre, habiamos quedado unas cuantas amigas de la Uni
para merendar en un café de Paseo de Gracia que nos gusta mucho. Surgio
como una conversacion casual, una de ellas dijo: “Chicas!, ¢ Qué me recomendais
hacer en mi situacion? Tengo un empleo estable, vivo en casa de mis padres, y
no tengo mas gastos que el permitirme comer fuera algunos findes de semana,
algun capricho de ropa y algan que otro viaje de vez en cuando. Con ello he
acumulado bastante ahorro, que ahora mismo no se donde ‘poner’. Lo tengo casi
todo en mi cuenta bancaria, y una pequeiia parte en una IPF que me da muy poco
rendimiento...”. Al cabo de pocos minutos, sin saber muy bien como, tenia toda la
mesa escuchandome explicarles sobre las caracteristicas y las ventajas fiscales
de los productos aseguradores de vida ahorro y el ahorro previsional para la
jubilacion. Y en ese momento fue cuando me surgi6 la idea de hacer esta tesis:
una tesis que hable sobre el ahorro y la planificacion financiera en relacion al
segmento de jévenes.

En los ultimos afios ha habido mucha literatura sobre la planificacion del ahorro a
lo largo de las distintas etapas vitales. Existen numerosos estudios sobre la
importancia de la planificacion financiera, sobretodo ahora con los cambios
demograficos y la reforma del sistema publico de pensiones. No obstante, dichos
estudios tienen un mismo denominador comun: enfocan el tema de la
planificacién financiera de forma casi exclusiva con un objetivo de ahorro para la
jubilacion y, en general, se dirijen a adultos y personas de edad avanzada. En
este trabajo he querido profundizar en el tema del ahorro y la planificacion
financiera, el cual considero muy interesante y de gran relevancia; sin embargo
trabajando el mismo desde una éptica distinta a la tradicional.

De un lado, he querido abordar el tema de la planificacién financiera desde un
enfoque mucho mas amplio, centrandome no solo en la planificacion de un ahorro
para la jubilacién, sino entendiendo la planificacion finaciera como una
herramienta para organizar y tomar decisiones en relacion a todo el conjunto de
necesidades de la persona a lo largo de su ciclo de vida, desde las necesidades
de consumo, las de ahorro para objetivos concretos, las de proteccion frente
eventualidades y también las de previsidon para la jubilacién.

De otro lado, me he focalizado especificamente en el segmento de jovenes,
centrando cada uno de los aspectos comentados a dicho colectivo. He escogido
este segmento por varios motivos. En primer lugar porque, como he comentado,
en general este segmento no suele ser el foco de los estudios sobre ahorro y
planificacién. En segundo lugar, porque considero que la etapa de juventud es
muy relevante en relacién a la planificacion del ahorro, principalmente en dos
sentidos: de un lado por “oportunidad” - una persona joven, aunque pueda tener
menos ahorro que un adulto en términos absolutos, porque su salario es menor y
no tiene ingresos del patrimonio acumulado, puede tener una capacidad de ahorro
en términos relativos mayor que la de una persona adulta que tiene cargas
familiares de hipoteca e hijos- ; y de otro lado por “la importancia del factor
tiempo™ si el ahorro y la planificacién financiera se empiecen a una edad
temprana, se adquiere desde joven un habito sistematico muy recomendable y, en
virtud del interés compuesto, hay posibilidad de aglutinar un patrimonio
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importante, con tiempo para resarcirse de las pérdidas si algo no funcionara
correctamente. En tercer lugar, como joven ahorradora, me siento plenamente
identificada con las afirmaciones anteriores y represento un vivo ejemplo de que
la misma se puede llevar a cabo con éxito.

En consonancia con el planteamiento anterior, el trabajo se estructura en cuatro
apartados que presentan los siguiente objetivos y metodologia:

En el primer apartado, el objetivo es demostrar que “existe una necesidad de
ahorro”. Ello se pone de manifiesto describiendo las necesidades de toda persona
a lo largo del ciclo vital. Esta descripcion se ha desarrollado partir de la
informacion de estudios sobre el ciclo de vida y de estadisticas oficiales sobre el
consumo, las tasas de ahorro, la penetracion de seguros y el ahorro previsional
en Espafia.

En el segundo apartado, el objetivo es explicar “como responder a la necesidad
de ahorro”. Para ello, en este apartado hablo sobre la planificacion financiera, las
variables que afectan la misma (horizonte temporal, rentabilidad-riesgo, liquidez y
fiscalidad) y los productos aseguradores de ahorro existentes en el mercado. Esta
descripcion se ha desarrollado en base a la informacidn obtenida de manuales de
planificacién financiera y fiscal e informacion sobre productos aseguradores de
distintas companiias. Adicionalmente, en este apartado también ofrezco una
comparativa internacional para resaltar las diferencias entre paises en relacion al
perfil de los inversores, la composicion del ahorro, los canales de distribucion y la
prevision social complementaria.

En el tercer apartado, el objetivo es determinar porque, a pesar de existir una
necesidad de ahorro y de existir formas aseguradoras de responder a la misma,
los jovenes consumidores no presentan una fuerte demanda para estos
productos. Para ello, me he basado, de un lado, en la consulta de resultados de
encuestas y estudios a nivel mundial sobre los consumidores de seguros vy, de
otro lado, en la realizacion de entrevistas personales a jovenes de distintos
entornos y perfiles académicos y profesionales (las entrevistas se incorporan en
un video como anexo 1 del presente trabajo).

Finalmente, en el cuarto apartado, he aglutinado todo el conocimiento y
conclusiones recabadas en los anteriores apartados para confeccionar una web,
especialmente disefada para el consumidor joven, en la que se expliquen las
necesidades de la persona y su evolucion a lo largo del ciclo vital y la importancia
del ahorro y de la planificacién financiera. La web presentara herramientas
interactivas de calculo para poner en practica dicha planificacion. Particularmente
la misma contendra una calculadora grafica de analisis de la situacion fiananciera
actual a nivel de ingresos y gastos del usuario; una fijacion de objetivos de ahorro
con simulacion de resultados en funcion del importe de la inversion, el horizonte
temporal y el perfil de riesgo; un test sobre la situacion financiera, los objetivos de
ahorro, los conocimientos y experiencia financiera y el perfil de riesgo del inversor;
y un simulador que estima la pensién publica de jubilacién y el ahorro privado
complementario necesario para alcanzar una determinada tasa de sustitucién.
Con estas explicaciones y herramientas se pretende concienciar al joven inversor
acerca de la importancia del ahorro y de la planificacidn financiera, y asi despertar

10



el interés y compromismo para llevar a cabo un ahorro sistematico sostenible y
dotarle de herramientas para empezar una planificacion. La direccion para
acceder a la web es www.tesismtorrent.com’

' La web se ha configurado para operar con Google Chrome o Safari. Las funcionalidades de la
web no se visualizan correctamente con otro tipo de explorador.
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1.Ciclo de viday necesidades de ahorro

En este apartado, a modo de introduccién, en primer lugar, quiero presentar las
necesidades vitales de toda persona (clasificadas en necesidades de consumo,
de ahorro e inversion, de proteccion y de prevision) y cuantificarlas con cifras
oficiales para poner una magnitud orientativa a las mismas. Adicionalmente, en
segundo lugar, explicaré de forma cualitativa la evolucion de dichas necesidades
a lo largo del las distintas etapas de la vida de una persona (que he definido como
periodo de acumulacién, de consolidacion y de desacumulacion). Con estas
explicaciones, pretendo contextualizar, tanto desde un punto de vista cuantitativo
como cualitativo, el marco de referencia del ciclo de vida y las necesidades de
ahorro de las personas, particularmente las de los jovenes de la generacién Y?,
que son el target objeto de estudio es este trabajo.

1.1 Las necesidades del ciclo vital

Toda persona tiene una serie de necesidades. Una potencial clasificacion de las
mismas seria la siguiente:

- Necesidades de consumo: para la utilizacion y disfrute de bienes y servicios. A
lo largo del ciclo de vida las familias tienen una necesidad de consumo. Las
categorias de dicha necesidad asi como los volumenes necesarios para cada
una de las categorias variaran a lo largo de las distintas etapas vitales, no
obstante, la necesidad genérica de consumo es una constante presente en
todo el ciclo vital.

- Necesidades de ahorro e inversion: para la acumulacion de un capital y
patrimonio. El ahorro representa la otra cara de la moneda del consumo.
Entendemos el ahorro/inversion como una necesidad porque el ahorro
determina posponer una decision de consumo a un momento posterior en el
tiempo y asi permite a las familias distribuir de forma mas homogénea el
consumo a lo largo de su ciclo de vida, gozando de un nivel de bienestar mas
uniforme en el tiempo. Adicionalmente, el ahorro también contribuye a crear y
mantener un determinado nivel de riqueza para cubrir riesgos de incertidumbre
de ingresos futuros y/o dejar un legado a los hijos.

- Necesidades de proteccidon: necesidades de seguros frente a riesgos que
pueden afectar a la persona o a su patrimonio

- Necesidades de prevision: ahorro para garantizar que se cubren las
necesidades econdmicas en caso de vejez, invalidez o sobrevivencia.
Particularmente a lo largo de este trabajo hemos considerado que las
necesidades de prevision especificamente hacian referencia a la acumulacién
de un ahorro para la jubilacion.

A continuacion vamos a analizar cada una de estas necesidades y la composicidon
y evolucion de las mismas para la poblacion espafiola de acuerdo con estudios
estadisticos oficiales.

% Los nacidos entre 1977 y 1994
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1.1.1 Necesidades de consumo
Distribucion del gasto de los hogares

De acuerdo con la encuesta de presupuestos familiares del INE de 2013 (la ultima
disponible), la mayor parte del gasto de los hogares se distribuye en tres
categorias: (i) vivienda, agua, electricidad y combustible (33,1%), (ii) alimentos y
bebidas no alcohdlicas (15,1%) y (iii) trasportes (11,5%). Por otro lado, la partida
con menor proporcion del gasto corresponde a la ensefianza (1,3%). Véase
Figura 1

Figura 1: Gasto medio por hogar y distribucién porcentual por grupo de gasto

Grupos de Gasto Gasto Distribucién
medio del gasto
por hogar (%)
TOTAI —oor09a 1000
1. Alimentos y bebidas no alcohdlicas 4.098 15,1
2. Bebidas alcohdlicas y tabaco 534 20
3. Westido y calzado 1.340 5,0
4 Vivienda, agua, electricidad y combustibles 8.964 331
5. Mobiliario, equipamiento y otros gastos de la vivien 1.147 42
6. Salud 870 3,2
7. Transportes 3121 11,5
8. Comunicaciones 823 3,0
9. Ocio, espectaculos y cultura 1537 b7
10. Ensefianza 361 1,3
11. Hoteles, cafés y restaurantes 2.251 83
12. Otros bienes y sernvicios 2.044 7.5

Fuente: Encuesta Presupuestos Familiares INE 2013

La encuesta revela que dicha composicion varia en funcion de distintos
parametros como pueden ser, la comunidad auténoma, la composicion familiar, la
ocupacioén del sustentador principal o el nivel de formacién del mismo. A efectos
de este trabajo, en el que basicamente nos centramos en el analisis del perfil de
consumidores jovenes, es relevante la distribucion de este gasto de acuerdo con
una segmentacion de edad. Dicha informacion no se desglosa en la Encuesta de
Presupuestos Familiares del INE de 2013, no obstante, se puede encontrar en la
encuesta de 2011. Véase Figura 2.
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Figura 2: Gasto medio por persona por edad del sustentador principal del hogar

Edad del sustentador principal Afo 2006 ARo2007 Afo 2008  Afo 2009  Afio 2010  Afio 2011
TOTAL 11.055 11.673 11.801 11.365 11.161 11.137
Entre 16y 29 afos 11.814 12.749 11.838 10.656 10.350 10.345
Entre 30 y 44 afios 10.789 11.318 10.991 10.407 10.219 10.050
Entre 45 y 64 anos 11.597 12.135 12.564 12.111 11.743 11.651
65 y més afios 10157 11.048 11.681 11.752 11789 12.003

Fuente: Encuesta Presupuestos Familiares INE 2011

De los datos anteriores se desprende que en 2006, los hogares cuyo sustentador
principal era una persona de entre 16 y 29 anos, presentaban un gasto medio por
persona superior a la media, pero en 2011 su gasto estaba por debajo de la
media. Por el contrario, el gasto medio por persona en los hogares con
sustentador principal de 65 0 mas anos fue inferior a la media en 2006 y el mayor
en el 2011.

Evolucién del gasto de los hogares

Desde la perspectiva de evoluciéon, de acuerdo con la encuesta de Presupuestos
Familiares de 2013, el gasto medio por hogar en el afio 2013 fue de 27.098 euros
(un 3,7% menos que en 2012). Todos los grupos de gasto experimentaron
disminuciones, excepto ensefianza que incrementd un 8,6%.

Particularmente los grupos de gasto que mas disminucion experimentaron fueron
hoteles, cafés y restaurantes (-8,5%), ocio, espectaculos y cultura (-8%) y bebidas
alcohdlicas y tabaco (-7,8%). Véase Figura 3.

Figura 3: Gasto medio por hogar, variacidon anual y diferencia absoluto por grupos de gasto

Grupos de Gasto Gasto medo Tasa de Diferencia anual
por hogar variacion anual absoluta (euros)
(eLros)
TOTAL 27098 =37 -1.045
1. Alimentos vy behidas no alcohdlicas 4098 -1.0 -42
2. Bebidas alcohdlicas y tabaco 534 -7.8 -45
3. Veshdo y calzado 1.344 -3.4 -hh
4. Vivienda, agua, electricidad y combusiibles 8.964 -1.4 -126
5. Mobiliario, cquipamicnto y otres gastos de la vivicnda 1.147 75 093
3. Salud &70 -3.0 -27
7. Transportes 31 5.0 -200
5. Comunicaciores 823 4.4 -38
3. Ocio, espectaculos y cultura 1537 -8.0 -133
10. Ensefianza 361 8,6 29
11. Hoteles, cafés y restaurantes 2251 8.5 -208
12. Otros blenes y senviclos 2044 459 -106

Fuente: Encuesta Presupuestos Familiares INE 2013
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1.1.2 Necesidades de ahorro e inversiéon
Capacidad de ahorro

De acuerdo con un estudio del INE>, en el conjunto del afio 2014, los hogares y
las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares registraron una tasa
de ahorro del 9,8% sobre la renta disponible. Esa tasa es 0,6 puntos inferior a la
del ano 2013 que fue de 10,4%. Véase Figura 4

Como revelan los datos del estudio, hubo una disminucién global de la tasa de
ahorro porque, a pesar de que en 2014 se experimentd un incremento del 1,4%
de la renta disponible, hubo un crecimiento del 2,3% del gasto en consumo final.

Figura 4: Evolucion de la tasa de ahorro anual de los hogares e Instituciones sin fines de
lucro al servicio de los hogares

Ewvaolucion da la tasa de ahorro anual de los hogares @ ISFLEH
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Fuente: Encuesta Presupuestos Familiares INE 2013
Composicién del ahorro

El ahorro en Espafia ha estado tradicionalmente muy concentrado en el sector
inmobiliario y los depdsitos bancarios. Dicha composicion del ahorro contrasta con
la de nuestros vecinos europeos como veremos en el apartado de comparativa
internacional.

No obstante lo anterior, hay que senalar que en el ultimo afo, fruto de las
consecuencias de la crisis financiera, en Espafia se esta experimentando una
ligera tendencia de cambio en la composicion del ahorro.

De un lado, en relacion a la inversidon en el sector inmobiliario, hay que destacar
que la crisis financiera ha tenido repercusiones en todas las magnitudes de oferta-

3 Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2010. Cuentas Trimestrales no Financieras de
los Sectores Institucionales. Cuarto trimestre de 2014

16



demanda y precios. De acuerdo con un estudio de Bankinter* de finales del 2013,
las ventas de vivienda nueva en esta fecha cayeron hasta un nivel de 130k/150k
transacciones (60% inferior a los maximos de 2005 y 2006) y los precios
retrocedieron a niveles del afio 2004. Ello ha determinado que la inversion en el
sector inmobiliario en Espafia se haya mantenido bajo minimos en los ultimos
afnos, debido a las expectativas de caida en el precio de los activos.

Por otro lado, en relacién al ahorro de activos financieros, de acuerdo con datos
de Inverco, en el primer trimestre de 2015 el peso de los depdsitos en la cartera
de activos de las familias espafolas se ha reducido al 37,5% (frente al 39,1% de
2014 y el 41,7% de 2013). Esta reduccion del ahorro-inversion en la categoria de
depositos se ha canalizado a los instrumentos de inversion colectiva (fondos vy
sicavs) y a los fondos de pensiones. Véase Figura 5.

Figura 5: Proporcién de activos financieros de las familias espafiolas sobre el total
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Fuente: Inverco

La reduccién del peso del ahorro en depdsitos ha sido consecuencia de la
reduccion de la rentabilidad de los mismos a consecuencia de la bajada de tipos
de interés. Ello ha determinado que los consumidores deban adoptar estrategias
con mas riesgo para obtener rentabilidades atractivas. Como hemos anticipado,
ha habido un incremento del patrimonio de de inversion colectiva, que ha llegado
a alcanzar la cifra histérica de 419.398 millones de euros (de entre los cuales
319.969 millones son instituciones de inversion colectiva y 99.429 millones fondos
de pensiones). Véase Figura 6.

4Ane’alisis del mercado inmobiliario residencial en Espafia. Bankinter. 17 diciembre 2013
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Figura 6: Evolucion del patrimonio de inversion colectiva en Espafia (Instituciones de
inversién colectivay fondos de pensiones)
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Esta tendencia de incremento del patrimonio de inversidén colectiva desde Inverco
se prevé que prosiga en 2015.

Por otro lado, desde un punto de vista estricto de ahorro en productos
aseguradores, de acuerdo con el Informe anual del comprador de seguros de
ICEA del afio 2014, el tramo de edad que concentra el mayor numero de primas
de seguros de ahorro son los de 65 o mas afios (31,3%), y los porcentajes se van
reduciendo a medida que bajan los tramos de edad. Los jévenes de entre 25y 34
anos representan el 5% de las primas de ahorro del afio 2014. Véase Figura 7.

Figura 7: Primas en seguros de vida riesgo y ahorro por tramos de edad- Afio 2014

® 65 0 mas afios
m55 a3 64 afios
= 45 3 54 afios
m35a 44 afios
=25 a3 34 afos

m Menos de 25 afios

RIESGO AHORRO
Fuente: ICEA, Informe anual del comprador de seguros 2014

Particularmente, para el tramo de edad de 25 a 34 afios, objeto de estudio de este

trabajo, el numero de podlizas de vida riesgo y ahorro entre los distintos tipos de
productos disponibles, se distribuye como se muestra en la Figura 8.
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Figura 8: Porcentaje de pdlizas por los tipos de producto de entre los seguros de vida
riesgo y ahorro para el tramo de edad de 25 a 34 afios
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Fuente: ICEA, Informe anual del comprador de seguros 2014

Desde un punto de vista evolutivo, el peso en cuanto a volumen de pdélizas de
productos aseguradores de vida riesgo y ahorro del tramo de edad de 25 a 34
afos se ha reducido significativamente en los ultimos afos, pasando de
representar el 30,2% del total de pdlizas en 2005 a un 19,3% en 2014. Véase

Figura 9.

Figura 9: Evolucion del nUmero de pélizas de seguros de vida riesgo y ahorro por tramos de
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1.1.3 Necesidades de proteccion

Como mencionaremos mas adelante, al hablar de las etapas del ciclo de vida de
la persona, los seguros de proteccién de no vida mas comunes son el seguro de
vehiculo (obligatorio), el seguro de la vivienda, el seguro de salud, el seguro de
decesos y el seguro de responsabilidad civil (especialmente para autdbnomos y
profesionales liberales).

De acuerdo con un estudio de Unespa®, las tasas de penetracion medias en
Espafa del seguro de autos es del 81,24%, del seguro de vivienda del 75,84%,
del seguro de salud del 29,28%, del seguro de decesos del 51,87% y del seguro
de responsabilidad civil del 12,60%.

El mismo estudio revela que estas tasas de penetracidén varian en funcién de la
comunidad auténoma, la composicién familiar, la ocupacién del sustentador
principal de la familia y el tipo de ocupacion del sustentador familiar. Para los
efectos que nos interesan en este trabajo, a continuacion se reproduce la tasa de
penetracion de acuerdo con una segmentacion de edad. Véase Figura 10.

Figura 10: Penetracion de distintos seguros en los hogares, segun la edad del sustentador
principal

AUTOS VIVIENDA SALUD DECESOS RC
TDE16A25ANOS ¢ 62,63%  2805%  1805% 2506%  842%
DE 26 A 35 ANOS 84,779 65,25% 26,84% 27,38% 11,66%
DE 36 A 45 ANOS 00,23° 76,41% 32,01% 38,55% 12,029
DE 46 A 55 ANOS 80,467 80,53% 35,79% 55,04% 17,11%
DE 56 A 65 ANOS 86,81° 81,50% 30,65% 61,03% 13,71%
66 ANOS O MAS 68,639 74,37% 21,70% 62,97% 0,08%

Fuente: Memoria Social del Seguro. Unespa 2014

De los datos anteriores se desprende que en el seguro del automdévil, los mayores
niveles de aseguramiento, muy cercanos al total, se dan entre los 36 y los 55
afos. Sin embargo, también es muy destacable el hecho de que en los hogares
cuyo sustentador principal tiene 66 afios o mas, la penetracién del seguro del
automovil llega casi al 70%. En el caso del seguro de la vivienda, el elemento mas
llamativo es el brusco salto que se da en la tasa de aseguramiento (de mas de 30
puntos) al pasar del primer tramo de edad (de entre 16 a 25 afos) al segundo
(entre 26 y 35 afnos). Este dato pone de manifiesto que la incorporacién masiva al
aseguramiento de vivienda es bastante rapida, y basicamente sostenida a partir
de ese punto. Por otro lado, el seguro de salud, tiene una correlacion mas tenue
con la edad vy, igual que con el seguro del automdévil, su mayor tasa de
penetracion se da en los hogares de edades medias. Por el contrario, para el
seguro de decesos, las mayores tasas de penetracién se producen en hogares
cuyo sustentador principal tiene mas de 46 anos.

® Memoria Social del Seguro Unespa 2014
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1.1.4 Necesidades de prevision
Cambios demograficos
Sin voluntad de extenderme demasiado en este punto, dado que hay muchos
estudios al respecto en este sentido, solo apuntar que los cambios demograficos
que se estan observando en los Uultimos afos afectan directamente las
necesidades de previsidon para la jubilacién.
En los ultimos afos se ha experimentado un incremento de la esperanza de vida.

Véase Figura 11. Ello determina que mas personas alcancen la edad de jubilacion
y que las mismas estén mas tiempo cobrando una prestacion.

Figura 11: Esperanza de vida al nacer de la poblacidon espafiola (ambos sexos)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Por otro lado, también ha habido una reduccién de la tasa de natalidad. Véase
Figura 12. Ello puede determinar que en un futuro haya una tendencia a la
reduccion del nimero de cotizantes.
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Figura 12: Tasa bruta de natalidad (nacidos por cada 1000 habitantes)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

El impacto de la inmigracion en los efectos anteriores ha sido neutral. Si bien la
reduccién del numero de cotizantes ha sido parcialmente compensada por el
fenomeno de la inmigracion, no garantiza la viabilidad del sistema a largo plazo,
dado que todas estas nuevas cotizaciones también devengan derechos sobre
pensiones futuras. Adicionalmente, hay que anadir que por efecto de la crisis
economica, ha habido un incremento del paro que ha determinado un menor
numero de cotizaciones.

La suma de todos los efectos anteriores ha determinado una tendencia de
incremento de la tasa de dependencia (la relacion entre la poblacion en edad de
trabajar y la poblacién con derecho a cobrar una pension). Actualmente la tasa de
dependencia es de 2,42°% y se estima que en 2050 habra tan sélo 1 persona en
edad de trabajar por cada persona en edad de jubilacién. Véase Figura 13.

Figura 13: Evolucién tasa de dependencia espafiola

4-
3
2 m h._ k
__ — _ R ——
1 _ =gt
- L= =<
1970 1990 2020 2050

Fuente: OCDE (Organizacion para la Cooperacion y desarrollo econémico)

® www.cincodias.com (Fecha de consulta: Agosto 2015). Es la tasa de dependencia mas baja

desde 2002, cuando fue de 2,39; y se encuentra por debajo de lo que se considera una relacion
sostenible que es de como minimo 2,5 cotizantes por pensionista.
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Cambios sistema publico de prevision

Desde 2012, la Seguridad Social ha tenido que disponer de recursos del fondo de
reserva. Véase Figura 14

Figura 14: Evolucién general del fondo de reserva (dotaciones, disposiciones vy
rendimientos). Situacion a 31.12.2014. Importes en millones de euros.

Afos
Afio Afio Afe Ao Ado  Afo  Afo Afio
SRAROR St st mg;: 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1. DOTACIONES 32.740 41.150 50.670 50.750 52.559 52.782 53.008 53.205 53.484

1.2 Acuerdo del Consgjo

3 32,673 40,973 50.373 50.372 52,113 52.113 52.113 52,113 52.113
de Ministros (*)

1.b Exceso de resultados

da MATEPSS () 67 177 297 3 446 669 895 1.002 1371
2. DISPOSICIONES (**) -7.003 -18651 -33.951
3. RENDIMIENTOS NETOS
GENERADOS 3.139 4,566 6553 9.272 11816 14033 17.003 19.190 22.10
3.a Rendimientos generados (***) 3.255 4.729 6.787 9.600 12.352 14718 17922 20233 23.377
3.b Ajustes por

amortizaclon'enajenacion -116 -163 -234 -418 -536 -685 -919 -1.043 -1.276

de activos
TOTAL 35879 45716 57.223 60.022 64375 66.815 63.008 53.744 41.634

(*) Con cargo a los excedentes presupuestarios de las Entidades Gesipras y Servicios Comunes de la Segundad Social.

(**) Derivado de la gestion por parte de las M.AA.T.EP.S.S. de b prestacion de incapacidad temporal por contingendias comunes
(**) Por Acuerdo de Consejo de Ministros de 27/092012 v Disposicion adicional prirera del Real Dearefp-Ley 282012 de 30 de noviembre.
[****) Intereses de |a cuenta cormente, rendimientos de los activos, resulfado de las operadiones de enajenacion y olros ingresos

Fuente: Informe General 2014 a las Cortes Generales

Para revertir esta tendencia y asegurar la sostenibilidad del sistema, el 1 de enero
de 2013 entr6 en vigor la nueva Ley de Actualizaciéon, Adecuacion vy
Modernizacién del Sistema de Seguridad Social.

Esta nueva ley representa una reforma paramétrica (no estructural dado que nos
mantenemos en un sistema de reparto) del sistema. Los parametros afectados
por esta reforma son (i) la edad de jubilacion, (ii) el numero minimo de afios de
cotizaciéon vy (iii) el periodo de afos cotizados que se tienen en cuenta en el
computo.

Adicionalmente, se introducen dos nuevos parametros para el calculo de las
pensiones de la Seguridad social: (1) el factor de sostenibilidad7 y (2) el indice de
revalorizacion® de las pensiones, regulados en la Ley 23/2013 de 23 de diciembre.

" El factor de sostenibilidad vincula el importe de las pensiones de jubilacion a la evolucién de la
esperanza de vida de los pensionistas con el objetivo de mantener |la proporcionalidad entre las
contribuciones y prestaciones.

® El factor de revalorizacion determina la evolucion del importe de las pensiones con el objetivo de
mantener el equilibrio presupuestario entre ingresos y gastos del sistema de pensiones a lo largo
del ciclo econdmico.
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Con estas medidas se pretende garantizar la sostenibilidad del sistema publico de
pensiones a largo plazo. Ello lleva emparejado un efecto progresivo de reduccion
de la tasa de sustitucion (la relacidon entre la pensidén publica y el salario del
cotizante). Como veremos mas adelante en el apartado de comparativa
internacional, la tasa de sustitucion media en Espafa es de las mas elevadas de
la OCDE. Véase Figura 15.

Figura 15: Comparativa tasa de sustitucion de los paises de la OCDE
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Fuente: OCDE 2011 (Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico)
Cambios fiscales

La Ley 26/2014 de 27 de noviembre introduce una serie de cambios fiscales que
tienen impacto para los productos de planes de pensiones y PPA.

En primer lugar, introduce una ventana de liquidez a los 10 afos. Esta medida
puede contribuir a potenciar la contratacion del producto por parte de un
segmento de clientes joven, sin embargo, rompe con el principio finalista de estos
productos y aflade complejidad a los traspasos.

Por otro lado, se reducen las comisiones maximas de la entidad gestora y la
depositaria (medida que tiende a favorecer la contratacién del producto), no
obstante se reducen las aportaciones maximas con derecho a desgravacion
fiscal®.

A partir de 1 de enero de 2015 solo se puede aportar, y por tanto desgravar, un maximo de 8k€
con el limite de la suma de los rendimientos netos del trabajo y actividades econdmicas (antes
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En definitiva, dadas las realidades demografica y socioeconémica descritas, que
contribuyen a un incremento de la tasa de dependencia, era necesaria una
reforma del sistema publico de pensiones para garantizar su sostenibilidad. La
reforma acometida inevitablemente conduce a una reduccidén progresiva de la
tasa de sustitucion. Con ello, parecia l6gico pensar que habria un desarrollo
importante de los sistemas complementarios del segundo y tercer pilar. No
obstante, la reforma fiscal llevada a cabo no ha manifestado una clara apuesta en
este sentido.

Asi las cosas, resulta importante que la poblacion tome conciencia de la realidad y
que empieza el ahorro previsional a una edad temprana para complementar su
pension publica en el momento de la jubilacién. Se resumiria en dos aspectos: (i)
concienciacion de la necesidad de ahorro previsional y (ii) habito y disciplina de un
ahorro previsional sistematico; dos factores intimamente ligados, pero que la
realidad demuestra que no se estan desarrollando acordemente.

De acuerdo con un estudio de Inese'®, un 46,6% de la poblacion espafiola duda
que, cuando se retire, el sistema de proteccion estatal pueda mantener las
pensiones a todos los jubilados y, ademas, un 42% esta convencido de que la
prestacion publica que recibira no le llegara para cubrir gastos minimos; no
obstante, solo cuatro de cada diez personas cercanas a la jubilacion (personas
entre 55 y 65 anos) tiene contratado un plan de pensiones.

1.2 Etapas del ciclo de vida de una persona

Las necesidades de consumo, ahorro-inversion, proteccién y prevision descritas
en el apartado anterior, van evolucionando a lo largo del ciclo de vida de la
persona. Ello es asi porque en los distintos momentos vitales, las personas tienen
distintos objetivos de consumo, proteccion, ahorro/inversion y prevision, distinto
horizonte temporal y distinto perfil de riesgo. A continuacién haré un ejercicio de
describir cuales son las necesidades para las principales etapas que, en mi
opinién, distinguiria en el ciclo de vida de una persona.

1.2.1 Etapade acumulacion

Seria la etapa que en general comprende desde el primer empleo, hasta llegar a
una edad mas adulta en la que ya se ha formado una familia. Corresponde a la
etapa que ahora esta atravesando la generacion Y'', los cuales son el “target”
objeto de este estudio, especialmente el segmento de jovenes entre 25 y 35 afos.

En relacion a las necesidades de consumo, en esta etapa, existe mayor
propensién al consumo en un tipo de productos muy concretos, como son la

este limite eran 10k€). No obstante, se incrementa el limite de aportaciones a favor de conyuge de
2k€ a 2,5k€E.
10http://www.inese.es/resuItados/detalIe/-/asset_publisher/kCBE/content/un-cuarto-de-los—
espanoles-asegura-que-no-tiene-capacidad-de-ahorro-mensual-para-su-jubilacion? (Fecha de
consulta 21 junio)

" Los nacidos entre 1977 y 1994
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adquisicidn de un vehiculo, o en servicios como el ocio, compra de ropa, viajes,
etc.

En relacién a las necesidades de ahorro e inversion, hay que destacar que, sobre
todo en los primeros afios de esta etapa, si se dispone de un trabajo con unos
ingresos medios aceptables, es el periodo durante el cual se puede destinar
relativamente mayor porcentaje del sueldo al ahorro, porque no existen las cargas
familiares que apareceran en las etapas siguientes. Dicha capacidad de ahorro-
inversion durante esta etapa también puede focalizarse en la adquisicion de la
primera vivienda.

Durante este periodo vital, como el horizonte temporal del ciclo de vida es largo,
seria racional que el ahorro y la inversion tendieran ser de perfil mas arriesgado
para obtener la maxima rentabilidad. Asi las cosas, el ahorro-inversion en renta
variable deberia ser proporcionalmente mayor al ahorro en renta fija y liquidez.
Como veremos mas adelante al analizar el perfil del consumidor, aunque ello se
cumple para una parte de la poblacion que contrata productos con gran
exposicidon de renta variable; en general, existe una aversion al riesgo que
determina que una gran parte de este segmento canalice su ahorro-inversion de
forma conservadora con productos que garantizan la preservacion del capital o
sencillamente lo conservan como liquido disponible.

Adicionalmente, hay que destacar que, tal y como analizaremos con mas
profundidad a lo largo de este trabajo, en general el ahorro-inversion se canaliza
sobretodo mediante productos bancarios. Para los casos de jovenes no aversos al
riesgo, mediante fondos de inversion e inversiones en el mercado de valores, v,
para los jovenes aversos al riesgo, mediante depdsitos o sencillamente con el
dinero en la cuenta a la vista. Como observabamos en la Figura 7 y Figura 8, la
exposicién de los seguros de vida ahorro entre el grupo jovenes es muy baja a
pesar de que existen propuestas de valor que se adaptarian a este segmento.

Por otro lado, en relacidén a las necesidades de proteccidn, la experiencia de las
personas con los seguros, suele empezar con el seguro obligatorio de vehiculo y
el seguro de la tarjeta de crédito. Posteriormente, con la compra o alquiler de una
vivienda, uno también se familiariza con el seguro de hogar, y en el caso de
hipoteca también con el seguro de vida. Asimismo, con el nacimiento de los hijos,
el seguro de vida (si no habia aparecido con anterioridad con la hipoteca) y el
seguro medico son otros productos que se suelen adquirir. Por otro lado, también
sefalar que para los trabajadores para cuenta propia, también es frecuente el
seguro de responsabilidad civil.

Finalmente, en cuanto a necesidades de prevision, tal y como también veremos
mas adelante al analizar el perfil de consumidor joven, en esta etapa no es comun
el ahorro a largo plazo para la jubilacion, dado que la misma es vista como algo
muy lejano y los objetivos de ahorro-inversion en general se centran en el corto
plazo. No obstante, considerando el horizonte temporal de esta fase del ciclo de
vida, resulta interesante y racionalmente previsor adquirir una concienciacién y
empezar a canalizar un ahorro sistematico para la jubilacion.
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1.2.2 Etapade consolidacién

Corresponde a la etapa de la edad adulta, que en general se comprende entre el
momento que ya se ha formado una familia hasta que se llega a la jubilacion.

En relacién a las necesidades de consumo, a medida que vamos cumpliendo
anos aumenta la proporcion de nuestros ingresos que destinamos al consumo, sin
embargo, el tipo de consumo va evolucionando hacia un consumo en bienes
duraderos. El principal objetivo en esta etapa del ciclo de vida es la educaciéon de
los hijos y, en general, el mantenimiento de la familia.

En relacion a las necesidades de ahorro e inversion, suele consolidarse la
inversion de adquisicion de la primera vivienda y se siguen realizando inversiones
de capital pero, a medida que se va avanzando la edad, en general se suele
invertir en productos con un perfil de riesgo mas moderado porque el horizonte
temporal del ciclo de vida cada vez es menor. Asi las cosas, durante este periodo
del ciclo vital, progresivamente se experimenta una disminucion de la proporcion
de patrimonio destinada a inversiones en renta variable, y empiezan a predominar
productos de ahorro-inversién con un perfil mixto y/o de ahorro garantizado.

En general, estas personas de mediana edad disponen de unos ingresos en
términos absolutos mas elevados que en la etapa anterior, derivados tanto de su
trabajo (han experimentado una progresion profesional con el consiguiente
incremento salarial) como de los rendimientos generados por su patrimonio. No
obstante lo anterior, hay que destacar que en los primeros afios de esta etapa,
para el segmento medio, la mayoria de los ingresos estan comprometidos en la
educacion de los hijos y la amortizacién de la hipoteca como comentabamos, de
manera que la capacidad de destinar un parte del sueldo al ahorro-inversiéon en
términos relativos es menor comparado con la etapa anterior.

En cuanto a las necesidades de proteccion, en esta etapa existe la preocupacion
de asegurarse contra eventos que puedan afectar gravemente el equilibrio
patrimonial de la unidad familiar, como puede ser el fallecimiento de un ser
querido, el incendio de la vivienda, un accidente de trafico, la pérdida de empleo,
etc. En este sentido, durante esta etapa, continua la exposicion al seguro de
vehiculo (obligatorio), seguro de hogar, seguro de vida y seguro médico.

Finalmente, en relacion a las necesidades de prevision, en esta etapa, las
personas empiezan a ver mas cercana la edad de jubilacion y por ello se
despierta un mayor interés para los productos de ahorro a largo plazo para la
jubilacidon. No obstante, como ya hemos comentado anteriormente, si dicho ahorro
previsional se hubiera empezado a una edad mas temprana, las aportaciones
realizadas se hubieran capitalizado durante mas tiempo y por tanto la cantidad a
aportar para llegar al objetivo de ahorro previsional seria menor.

1.2.3 Etapa de desacumulacion
Corresponde a la etapa que suele desencadenarse después de la jubilacién.

En relacion a las necesidades de consumo, llegado este momento, las mismas
estdn mucho mas ajustadas a las necesidades vitales. Ya no se necesita, por
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ejemplo, cambiar de coche y los hijos, en general, ya tienen su propia
independencia econdmica. Asi las cosas, las necesidades de consumo vuelven a
centrarse mas en actividades de ocio y consumo de servicios.

En relacién al ahorro-inversion, en términos generales son personas con perfil
conservador, con poca tolerancia a la pérdida de capital dado que su horizonte
temporal es corto. La composicion de la cartera, en general, se basa en
instrumentos de renta fija o con rendimiento asegurado. En relacion a productos
aseguradores de ahorro, durante este periodo predomina la contratacion de
productos de capital diferido y de rentas (temporales o vitalicias).

En cuanto a las necesidades de proteccién, lo l6gico seria pensar que aunque se
mantengan algunos de los seguros anteriores (seguro de hogar), la mayoria de
los otros seguros se daria de baja: el seguro de coche porque ya no se conduce,
el seguro de vida porque las primas son mucho mas elevadas y los hijos ya
disponen de independencia econdmica y el seguro de RC para autbnomos porque
se deja de trabajar, etc. No obstante, como hemos visto en el apartado anterior en
el analisis cualitativo de las necesidades de proteccidn, la tasa de penetracion del
seguro de automovil sigue siendo muy elevada entre el colectivo de 66 afios o
mas (68,63%) y también destaca la penetracion del seguro de decesos (62,97%).
En relacion a este ultimo, hay que destacar que también hay un segmento de
clientes de esta franja de edad que adquiere en este momento es el seguro de
decesos a prima unica.

Finalmente, en relacidn a las necesidades de prevision, en esta etapa, las
personas ya estan experimentando la jubilacién y por ello buscan que su cartera
de productos de ahorro-inversién genere unos rendimientos para complementar la
pension de jubilacion. Como hemos comentado anteriormente, si el ahorro
previsional se ha empezado a una edad temprana, en esta etapa vital se puede
disfrutar de los rendimientos capitalizados que ofrecen un complemento a la
pension de jubilacion de acuerdo con los objetivos definidos. Adicionalmente,
mencionar en este punto que la nueva ley de reforma del IRPF (Ley 26/2014),
prevé la exencién de las plusvalias de transmisiones patrimoniales (tanto muebles
como inmuebles) con un limite maximo de 240.000 euros, para los mayores de 65
afos, si con la cantidad obtenida en la transmision constituyen una renta vitalicia
dentro de los 6 meses posteriores a la operacion. Asi la cosas, los seguros de
vida no solo representan una forma de capitalizar el ahorro durante la etapa de
acumulacion para rescatar en la etapa de desacumulacién, sino que también
pueden ser un instrumento de cobro de una capitalizacion efectuada en otro
producto.
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2.Como dar respuesta a la necesidad de ahorro

En el apartado anterior, hemos analizado las necesidades vitales de la persona y
hemos observado que dichas necesidades evolucionaban a lo largo del ciclo de
vida de la persona. Como los recursos disponibles en una economia doméstica
son limitados, es necesario hacer un trade off, es decir, decidir qué porcentaje de
recursos se destina a cada una de las necesidades de acuerdo con el momento
de la etapa vital. Para ello es importante llevar a cabo una planificacion financiera.

2.1 Planificacién financiera personal
2.1.1 Que es la planificacién financiera personal y su relevancia

Podemos encontrar muchas definiciones de lo que es la planificacién financiera.
En mi modesta opinidén, después de realizar una abundante lectura de biografia
sobre el tema, una definicion completa seria la que reproduzco a continuacion.

La planificacion financiera personal es un proceso mediante el cual, de
forma organizada y definida, (i) se analiza la situacién financiera actual de la
persona, (ii) se determinan las necesidades financieras presentes y futuras,
y, (iii) se definen las estrategias para alcanzar los objetivos financieros
definidos.

La planificacion financiera personal representa una herramienta para organizar
todo aquello que hace referencia a los recursos econdémicos a lo largo de las
distintas etapas del ciclo de vida. Se trata de un proceso integral que comprende
todos los aspectos financieros de la vida de una persona, los cuales estan
intrinsecamente relacionados: dado que los recursos son limitados, el hecho de
optar por una determinada estrategia y/o priorizar la consecucion de un
determinado objetivo financiero (decisiones que se enmarcan en el proceso de
planificacion financiera), determina que otras estrategias y/o objetivos son
abandonados o despriorizados.

Con una adecuada planificacidn financiera personal se puede mantener y mejorar
el nivel de vida, ajustando las decisiones de inversion a los objetivos definidos y al
perfil de riesgo, y afrontar y superar la complejidad del entorno legal y financiero,
reduciendo o eliminando las incertidumbres o en cualquier caso, desarrollando
una capacidad de reaccion ante eventos patrimoniales inesperados.

Si bien es cierto que a mayor renta, mas recursos disponibles para satisfacer las
distintas necesidades financieras, la cantidad no es garantia de éxito financiero.
La clave reside en la calidad del método. La planificacién financiera tiene el
objetivo de satisfacer las necesidades actuales y futuras mediante la Optima
utilizacidn de los recursos presentes y futuros. En este sentido, la planificacion
financiera personal no es solo aplicable a grandes patrimonios. Sin importar el
punto de partida, el (i) correcto analisis y conocimiento que se adquiere en
relacion a la situacion actual y las necesidades presentes y futuras y (ii) la
correcta definicion de la estrategia; determinara la capacidad de incrementar de
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forma importante los recursos disponibles asi como la consecucion de los
objetivos financieros trazados.

2.1.2 Variables a considerar en la planificacion financiera personal
2.1.2.1 Horizonte temporal

Diversos estudios estadisticos confirman que a mayor horizonte temporal de una
inversion (tanto de renta variable como fija), mayor rentabilidad dado que a
medida que se aumenta el tiempo que se mantiene la inversion, disminuye la
volatilidad, con lo que disminuyen las probabilidades de rentabilidad negativa; y
en virtud del interés compuesto crece la cantidad de la inversion.

Asi las cosas, en una correcta planificacion financiera, en funcion del horizonte
temporal del inversor respecto el objetivo definido, se pueden optar por
estrategias de mas o menos riesgos. Para objetivos de ahorro a corto plazo, es
preferible optar estrategias conservadoras, con instrumentos de poca volatilidad.
En cambio para objetivos a largo plazo, una potencial opcion es adoptar
estrategias mas arriesgadas que den una mayor rentabilidad, aunque se trate de
instrumentos que en el corto plazo tienen mucha volatilidad. En este sentido, hay
una regla no escrita que recomienda invertir en renta variable el porcentaje
resultante de restar de 100 la edad de la persona (por ejemplo, una persona de 45
ar"lo1s2 debera tener en renta variable 100-45=55% vy el restante 45% en renta
fija)'“.

No obstante lo anterior, sefialar que como hemos mencionado, el factor critico es
el horizonte temporal del inversor respecto el objetivo definido (y no su edad),
porque si bien para determinados objetivos, la edad determina el horizonte
temporal del objetivo (por ejemplo para el objetivo de ahorro para la jubilacion),
para otros objetivos ello no es asi (por ejemplo para el objetivo de compra de un
coche en dos afos, la estrategia de inversion es la misma independientemente de
la edad del inversor).

2.1.2.2 Binomio rentabilidad —riesgo

En toda inversion conviven dos conceptos clave: la rentabilidad y el riesgo.
Rentabilidad entendida como incremento (disminucion si es negativa) de valor de
la inversion inicial, y riesgo entendido como grado de incertidumbre con el que se
obtiene esa rentabilidad. Dichos conceptos son dos caras de la misma moneda
dado que, como principio financiero, a mayor rentabilidad le corresponde asumir
un mayor riesgo.

Un concepto que hay que tener en cuenta al analizar la rentabilidad de la
inversion es la inflacion. La inflacion es el aumento generalizado y sostenido de
los precios de los bienes y servicios existentes en el mercado durante un periodo
de tiempo (normalmente un afo). La inflacion hace disminuir la capacidad
adquisitiva. En este sentido, al analizar si una potencial inversién resulta atractiva,
hay que considerar su rentabilidad real (la rentabilidad obtenida con la inversion

'2 Planificacién de las Finanzas Personales, Guias Banco Caminos, AFI. 2014
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menos la inflacion), ya que ello determina el poder adquisitivo real que se genera
con la plusvalia de esa inversion.

La rentabilidad puede provenir de distintas fuentes: la pueden constituir ganancias
de capital, pago de dividendos, pago de intereses o las ganancias por tipo de
cambio. Dichas fuentes pueden estar afectadas por factores internos y externos.
Los elementos internos son aquellos que provienen y afectan de forma especifica
a las instituciones emisoras de los instrumentos. Son los denominados factores de
riesgo no sistematico. Por ejemplo un cambio del proceso de produccion de una
empresa que le permite ser mas competitiva y con ello que sus acciones suban de
valor, o por el contrario que aparezca un nuevo competidor en un mercado que
determine que las acciones del resto de participantes disminuyan. Por otro lado,
los elementos externos son aquellos que provienen de elementos exégenos y que
afectan a todos los valores del mercado. Son los denominados factores de riesgo
sistematico. Por ejemplo, decisiones de los bancos centrales, aumentos de la
prima de riesgo, recesiones economicas, etc. De acuerdo con la teoria financiera,
los riesgos sistematicos no pueden ser eliminados, sin embargo, los riesgos no
sistematicos pueden reducirse considerablemente o incluso eliminarse a través de
la diversificacion de activos en una cartera.

Por otro lado, la rentabilidad esta directamente relacionada con el riesgo porque,
cuanto mayor sea la expectativa de rentabilidad, mayor riesgo se tiene que
adoptar. Los productos de renta fija, garantizan una rentabilidad, sin embargo,
esta es menor a la rentabilidad esperada que se puede obtener con un producto
de renta variable, con la contrapartida de que, como se ha matizado, en este
ultimo caso se trata de una rentabilidad “esperada” y existe riesgo de que la
misma no se materialice e incluso de que pueden producirse pérdidas de capital.
En general se utilizan modelos predictivos que se basan en datos histéricos para
realizar estimaciones de rentabilidades futuras esperadas. No obstante, como se
advierte en toda la documentacion comercial y contractual de los productos
financieros, rentabilidades pasadas no garantizan rendimientos futuros.

El concepto de riesgo esta relacionado con la incertidumbre de un resultado
futuro. En este sentido se habla de “rentabilidad esperada” de una inversion,
porque el rendimiento no esta garantizado. Es importante que el inversor escoja
inversiones de acuerdo con su perfil de riesgo (conservador, moderado o
arriesgado). De acuerdo con una regla no escrita, que se atribuye a J.P Morgan,
en el riesgo a asumir en las finanzas personales se debe respetar el “umbral del
insomnio”: el inversor solo debe asumir aquellos riesgos que no le impidan dormir
por la noche.

En definitiva, en un correcta planificacion financiera se debe valorar que el
rendimiento de la inversion sea superior a la inflacion (genere una rentabilidad
real) y que los riesgos asumidos sean diversificados y se adecuen al perfil de
riesgo del inversor (no traspasen el umbral del insomnio).

En general, para inversores jovenes, en fase de acumulacién, tal y como ya se ha
comentado anteriormente, como el horizonte temporal del ciclo de vida es largo,
seria racional que el ahorro y la inversidén tendieran ser de perfil mas arriesgado
para obtener la maxima rentabilidad. Una persona joven, tiene el tiempo de su
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parte y puede adoptar estrategias mas arriesgadas porque tiene la oportunidad de
recuperarlas a lo largo del tiempo con ahorro adicional. Ademas su etapa de
mayor intensidad salarial esta todavia por llegar.

Por otro lado, para inversores mayores, en etapa de desacumulacion, necesitan
protegerse contra la inflacion mas que a otras edades, dado que los frutos de sus
inversiones representan ingresos complementarios a su pension de jubilacion
para mantener su poder adquisitivo. Para estas edades, la composicion de la
cartera, en general, debe generar rendimientos fijos, con lo que, una potencial
opcion es primar la inversion en instrumentos de renta fija o con rendimientos
asegurados y reducir la parte destinada a renta variable y, en su caso, optar por
acciones que paguen dividendos altos, puesto que, como veremos, la fiscalidad
ya no es tan importante como en la fase de consolidacién.

2.1.2.3 Liquidez

El concepto de liquidez hace referencia a la facilidad con la que un activo puede
ser convertido en efectivo. En el marco de la planificacion financiera, debemos
entender liquidez como la disponibilidad de convertir a liquido una determinada
parte del patrimonio de forma rapida y con poco coste.

Una correcta planificacion financiera debe conducir a asegurar que se dispone de
liquidez para responder ante los gastos corrientes normales y también para hacer
frente a imprevistos. La liquidez es un concepto dinamico, dado que debe ser
considerado tanto en el momento actual como futuro. En este sentido, una regla
que nombran algunos manuales es la de destinar como fondo de liquidez entre 3
y 6 meses de gastos planificados.

2.1.2.4 Fiscalidad

Otra variable a considerar en una correcta planificacion financiera personal es la
fiscalidad. Conocer los efectos tributarios de las distintas opciones de inversion,
permite conocer las consecuencias sobre el patrimonio/plusvalia de cada opcion
inversora, y asi seleccionar con criterio la opcibn mas ventajosa para alcanzar
nuestro objetivo.

En general, hay que destacar que el efecto fiscal es de relevancia para personas
adultas, en fase de consolidacién, dado que en general su tipo de tributacion es
alto, mientras que puede tener una importancia mas secundaria para jovenes, en
fase de acumulacion, que tienen un amplio recorrido salarial en sus puestos de
trabajo; y para personas mayores, en fase de desacumulacion, que tienen un tipo
marginal menor al reducirse sus rendimientos de trabajo.

Todos los factores comentados estan relacionados. Cuando el dinero se invierte
en un horizonte a corto plazo, se necesita hacerlo en instrumentos que den
liquidez y que tengan poca volatilidad (con pocas oscilaciones de valor en el corto
plazo). En cambio, cuando el dinero se invierte a largo plazo, no se requiere tener
disponibilidad inmediata, por lo cual la liquidez no es tan importante y existe la
oportunidad de invertir en instrumentos que en el largo plazo proporcionaran
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buena rentabilidad, aunque en el corto plazo tengan mucha volatilidad. Ademas
de ello, en toda opcién de inversion (tanto a corto como largo plazo) es necesario
tener en cuenta que los rendimientos de la inversion deben ser superiores a la
inflacién y estudiar las consecuencias fiscales para el inversor de cada opcion.

2.2 Productos de ahorro disponibles en el mercado

Una vez estudiadas las distintas variables que afectan a la planificacion
financiera, también es necesario considerar que alternativas de inversion existen.
A continuacién vamos a exponer los potenciales productos de ahorro/inversion
existentes en el mercado, para los cuales analizaré que impactos tienen a nivel de
las variables que afectan la planificacion financiera (horizonte temporal, liquidez,
binomio rentabilidad-riesgo y fiscalidad).

Hay que sefalar que, dado el objetivo de estudio del trabajo, unicamente
procederé a describir las categorias de productos aseguradores (no bancarios).

Antes de empezar con la explicacion detallada de los productos, tres
aclaraciones:

1. Se pueden elaborar clasificaciones de productos atendiendo a distintos
criterios. Concretamente yo he optado por hacer una explicacion de acuerdo con
la categoria que se reproducen en los informes trimestrales de primas,
provisiones y numero de asegurados de ICEA. A continuacién se reproduce la
clasificacion con los volumenes del segundo trimestre de 2015. Véase Figura 16.

Figura 16: Datos sobre niumero de asegurados y provisiones técnicas del segundo trimestre
de 2015y comparativa con el periodo anterior

N°® Asegurados Provisiones Técnicas (mill. Euros)

% Crecimiento

a

a

Desde enero

Modalidades 31-03-15 % Crecimiento Interanual Interanual

Riesgo Riesgo 18.471.365 -1,64% 5.468,32 2,63% 8,24%

Dependencia Total Seguros de Dependencia 35.439 7,12% 17,94 74,96% 50,88%

PPA 1.015.050 -4.77% 12.420,64 -3,58% -5.07%
Capitales Diferidos 3.819.471 -1,75% 4387122 3.65% 1,16%
Segquros de .ﬁ‘\horroji Rentas Vitalicias y Temporales 2.499.090 -1.75% 60.320,02 0,93% -0.43%
Judliacion Planes Individuales de Ahorro Sisteméatico 1.299.691 33.57% 6.870,02 33,30% 19.68%

Vinculados a activos (Riesgo Tomador) 801.379 -13,00% 15.712,51 -12,30% -4.22%
Seguros de Ahorro iJubilacién 9.434.881 046%  159.212,42 0,85% -0,04%

Total Seguro de Vida 27.941.485 -0,93% 164.698,68 0,91% 0,22%
Ne Participes Patrimonio {mill. Euros)
a a % Crecimiento

31-03-15 % Crecimiento Interanual Interanual Desde enero

Planes de Pensiones gestionados por Ent. Asequradoras 3.798.207 -12,83% 38.912,58

Fuente: ICEA™

® Nota: Los datos del segundo trimestre de 2015 incluyen los productos de SIALP dentro de la
categoria de “Capital diferido” por su naturaleza de productos con una garantia de tipo de interés.
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2. Los seguros de vida se pueden dividir entre seguros de proteccion o seguros
de muerte (se garantiza el pago de las prestaciones aseguradas si la persona
fallece) y los seguros de vida ahorro (se garantiza un capital o renta que cobrara
el asegurado en caso de supervivencia a una determinada fecha). A continuacién
nos centramos en los seguros de vida ahorro, no obstante, como veremos,
también es muy comun encontrar modalidades mixtas. Por otro lado, me centraré
en los productos de vida ahorro mas adecuados para la fase de acumulacion, fase
en la que se encuentran los jovenes objetos de estudio de este trabajo. Asi las
cosas, del cuadro de ICEA reproducido en la Figura 16, no trataré la categoria de
riesgo, dependencia, ni de rentas vitalicias y temporales.

3. Las categorias de productos que se describen a continuacién no pretenden ser
una lista exhaustiva de todos los productos aseguradores de vida ahorro
existentes en el mercado. Se han descrito las categorias principales de productos
con sus caracteristicas tipicas, sin embargo es preciso sefalar que a partir de los
mismos, las entidades pueden crear (y ya han creado) productos mixtos que
combinan caracteristicas propias de distintos productos.

2.2.1 Seguros de capital diferido
Descripcién del producto

Un seguro de capital diferido es un contrato por el que el asegurado se
compromete a abonar una prima unica o periodica —que en este ultimo caso podra
ser constante o creciente— y, a cambio, el asegurador se obliga a entregarle un
capital al final del periodo previsto en el contrato si el asegurado vive en esa
fecha. Dicho capital estara compuesto por la capitalizacion de las primas
aportadas mas un determinado interés garantizado.

El seguro de capital diferido puede ser

- Sin reembolso de primas: si el asegurado fallece antes de finalizar el
seguro, las primas satisfechas quedan en poder del asegurador. Se trata
de un seguro de vida de capital diferido puro.

- Con reembolso de primas: si el asegurado fallece antes de finalizar el
seguro, las primas satisfechas son devueltas al beneficiario sefialado en la
poliza. Se trata de un seguro mixto que combina un capital diferido con un
seguro para caso de muerte.

Dentro de la categoria de seguro de capital diferido podemos englobar distintos
tipos:

- Seguro de vida con inversiones predeterminadas: es un seguro de ahorro,
generalmente a prima unica, con una rentabilidad asegurada por anticipado
por toda la duracién del contrato.

- Seguro universal: es un seguro que combina un proceso de capitalizaciéon y
un seguro de fallecimiento temporal renovable en el que las tasas de
interés técnico pueden ser modificables en cada periodo de seguro.

En la mayoria de los casos, los contratos de seguro de capital diferido prevén
para el asegurado una participacion en los beneficios que obtenga el asegurador
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proveniente de la inversion de las provisiones técnicas en exceso del interés
garantizado, la cual se ira acumulando afio a afio al capital garantizado.

Horizonte temporal

En los seguros con inversiones predeterminadas se aseguran las bases técnicas
durante toda la vigencia del contrato, con la particularidad que la tasa de
rentabilidad es coincidente con la de un paquete de inversiones determinado con
el que se ha efectuado un “matching”. Asi las cosas, se adecua la rentabilidad del
producto asegurador a la rentabilidad de una inversidon del mercado en el
momento de emision. Desde un punto de vista dinamico, este producto resulta
especialmente atractivo para el cliente si a futuro bajan los tipos de interés de
mercado, no obstante, en caso contrario, el seguro no resulta competitivo por la
duracion restante. Cuanto mayor es el plazo de contratacién del seguro, mayor es
la posibilidad de desfase entre la tasa de interés técnico y la rentabilidad de
mercado, por ello, este tipo de productos suelen establecerse por un periodo
corto/medio y la entidad realiza sucesivas emisiones del seguro con condiciones
ajustadas a las rentabilidades que se puedan obtener en cada momento.

Para el caso del seguro universal, se puede establecer que el tipo de interés
garantizado se podra modificar por periodos a lo largo del seguro. En este
sentido, los seguros de este tipo se pueden establecer por horizontes temporales
a corto, medio o largo plazo: el tipo de interés se ira adaptando a las condiciones
de mercado de cada momento.

Rentabilidad-riesgo

Para el seguro de vida con inversiones predeterminadas, las prestaciones del
seguro son
- La constitucion de un capital si el asegurado vive en la fecha de
vencimiento del contrato, capital que se constituye a partir de la prima
unica, los rendimientos financieros garantizados, deducidos los gastos de
la entidad y la prima del seguro de fallecimiento
- Si el asegurado fallece antes del vencimiento del contrato, el seguro paga a
los beneficiarios el capital de fallecimiento estipulado que generalmente
consiste en un tanto por ciento del valor acumulado en cada anualidad por
el ahorro constituido

Como se ha comentado, en el seguro con inversion predeterminada, el cliente
tiene garantizado un tipo de interés para su inversion, coincidente (deducidos los
gastos y beneficio particular para la entidad aseguradora) con la de un paquete de
inversiones determinado. Entre el tipo de interés garantizado y la inversion de
mercado con la que se sustenta dicho contrato, se establece un “matching” que
debe cumplir una serie de requisitos (un determinado rating de las inversiones,
existencia de coincidencia en los flujos de cobro y pago, adecuacion de los
valores actuales y los riesgos inherentes de las inversiones y las obligaciones).

Por otro lado, en el seguro universal, en caso de vida, las prestaciones del seguro
consisten en el valor del ahorro alcanzado en cada momento y, en caso de
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muerte, la suma contratada por el seguro temporal, mas el importe del ahorro
acumulado.

Liquidez

En los seguros con inversion predeterminada, el interés garantizado es al término
del plazo fijado (que luego puede ser cobrado en forma de capital o en forma de
renta). Si el tomador decide rescatar con anterioridad, normalmente percibira el
valor de mercado de los activos asignados sin garantia de que la rentabilidad
prevista para el momento final también se alcance en periodos intermedios.

En el seguro universal, el tomador conoce en cada momento el ahorro acumulado
de su seguro y en general lo puede rescatar en cada periodo establecido en la
poliza.

Fiscalidad

Actualmente este tipo de productos no tienen ningun tipo de ventaja fiscal en
cuanto a aportaciones ni prestaciones respecto a otros instrumentos financieros'*.
En general, el importe percibido por el tomador del seguro (ya sea por prestacion
a vencimiento del seguro o por un rescate anticipado) esta sujeto a IRPF como
rendimiento del capital mobiliario (RCM).

Este rendimiento se encuadra en la base imponible del ahorro y su cuantificacion
depende de la forma de cobro de la percepcion.

- Si la prestacion se percibe en forma de capital, el rendimiento vendra
determinado por la diferencia entre el capital percibido y las primas
satisfechas (en caso de rescates parciales, se entendera que el importe
rescatado corresponde a las primas mas antiguas)

- Si la prestacién se percibe en forma de renta, hay que hacer una doble
distincién segun el tipo de renta:

o Sila renta es temporal o vitalicia.
= En caso de rentas temporales, se considerara rendimiento de
capital mobiliario el resultado de aplicar a cada anualidad una
tabla de porcentajes establecidos en funcién de la duracién
de la renta
= En caso de rentas vitalicias, se considera rendimiento de
capital mobiliario el resultado de aplicar a cada anualidad una
tabla de porcentajes establecidos en funcién de la edad del
perceptor en el momento de constitucion de la renta
o Silarenta es inmediata o diferida
= En el caso de rentas inmediatas, no hay ningun cambio
sustancial
= En el caso de rentas diferidas, en el periodo de diferimiento
se genera una rentabilidad adicional definida por la diferencia
entre el importe de las primas pagadas y el capital acumulado

" Unicamente existe una ventaja fiscal para las prestaciones percibidas en forma de capital
correspondientes a primas satisfechas con anterioridad a 31 de diciembre de 1994.
Particularmente, por primas anteriores a dicha fecha se reducen un 14,28% por cada afo, los
rendimientos del capital mobiliario generados hasta 20 de enero del 2006.
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que se destina a la constitucion de la renta (valor actual
actuarial de la renta). Por lo tanto, el RCM vendra
determinado por dos componentes:

1. Elresultado de aplicar a la renta anual el coeficiente de
integracion definido en el apartado anterior en funcion
del tipo de renta (vitalicia o temporal).

2. La parte de rentabilidad generada en el periodo de
acumulacion que deba integrarse en ese ejercicio. Este
componente se computa dividiendo la rentabilidad
adicional entre el numero de afios de duracion de la
renta (si es temporal, con un maximo de 10 afios) o
entre 10 (si la renta es vitalicia).

2.2.2 Seguros vinculados a activos
Descripcién del producto

Un unit link es un seguro de vida en el que los que los fondos en que se
materializan las provisiones técnicas se invierten en nombre y por cuenta del
asegurador en participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva y otros
activos financieros elegidos por el tomador del seguro, que es quien soporta el
riesgo de la inversion.

Por lo general, las primas abonadas por el tomador se destinan a:

1 Inversion: mediante la adquisicion de participaciones de uno o varios fondos de
inversion mobiliaria.

1 Seguro: parte de la prima sirve para financiar una cobertura de fallecimiento
adicional

Un seguro unit link puede:

* No otorgar al tomador la facultad de modificar las inversiones afectas a la pdliza.
Por ejemplo, cuando la inversion va ligada a un solo fondo de inversién o a una
cesta cerrada de estos, y el tomador no puede variarla.

» Otorgar al tomador la facultad de modificar inversiones afectas a la pdliza
(cambiar de fondo de inversion o de cesta) de entre un abanico de opciones que
deben cumplir determinados requisitos.

En definitiva, la caracteristica principal de estos seguros es que:

- El tomador asume el riesgo de las inversiones que se realizan con sus
primas y tiene la capacidad de decidir dénde se realizaran esas inversiones
dentro de las posibilidades que le ofrece la entidad aseguradora.

- La aseguradora sustenta la titularidad de estos activos y los asigna a la
poliza.

En este punto, caber sefalar que hay un producto tipo que podria ser denominado
seguro de vida inversién con estructuras financieras que queda a mitad de camino
entre el de interés garantizado y el unit linked. El seguro de vida inversion con
estructuras financieras es un seguro que suele ser a prima unica con la garantia,
a un determinado plazo, de la devolucion de la prima unica mas una rentabilidad
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comprendida entre un minimo garantizado y una rentabilidad ligada a algun tipo
de indice o activo vinculado.

Llegado el vencimiento del seguro, el tomador tiene garantizado percibir un capital
con la rentabilidad comprometida (que se suele expresar como un porcentaje
sobre la prima pagada), pero no antes. El valor de rescate esta en funcion del
valor de mercado de los activos asignados. El capital a pagar al beneficiario en
caso de fallecimiento del tomador es el valor de mercado de los activos mas un
capital adicional que normalmente es un porcentaje sobre la prima unica.

Horizonte temporal

En general este tipo de seguros se aconseja que se constituyan por un periodo de
tiempo medio/largo, por el efecto general que, como hemos comentado
anteriormente confirman distintos estudios estadisticos, de que a mayor horizonte
temporal de una inversion, mayor rentabilidad esperada por la disminuciéon de
volatilidad. En un unit linked el valor de las participaciones del seguro variara con
el tiempo de acuerdo con las fluctuaciones del valor de los activos (que pueden
ser positivas o negativas), incrementandose con los rendimientos acumulados.

Rentabilidad- riesgo

La rentabilidad en este tipo de productos no va ligada a un interés que la
compainiia garantiza en sus bases técnicas, sino al comportamiento de los fondos
de inversion y de su valor liquidativo en el momento del cobro de la prestacion.

La persona indirectamente adquiere fondos de inversion, no como participe, sino
como asegurado de una compaiiia, la cual es la titular de las participaciones de
estos fondos. El tomador asume el riesgo de la inversion de de las oscilaciones de
mercado del fondo en el que ha invertido y la garantia de la compaiiia se limita al
seguro de fallecimiento y los gastos de administracion.

En el abanico de fondos ofrecidos por la entidad aseguradora suelen incluirse
diversos fondos de inversion y/o cestas de fondos, que dan cobertura a todas las
posibilidades de cartera ofrecidas por estos productos, de forma que tenga cabida
el inversor mas conservador y el mas arriesgado.

Liquidez

La provision matematica y las prestaciones del seguro estan expresadas en un
numero de participaciones del fondo con lo que los capitales o rentas que recibira
el beneficiario seran los correspondientes al valor liquidativo de las participaciones
en el momento en que las mismas se devenguen. En principio un producto de unit
link no se puede rescatar libremente en cualquier momento. Habra que atender a
las caracteristicas de la péliza para determinar cuando es posible la liquidacién de
participaciones, la cual, en cualquier caso, como se ha comentado, sera a valor
de mercado.
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Fiscalidad

Con independencia de que los activos afectos a la pdliza se vayan revalorizando,
no hay una obligacién de tributacion para el tomador, hasta que no se realice un
rescate del producto.

Los traspasos entre distintos fondos e inversion o cestas de activos predefinidos
por la entidad aseguradora (cuya composicién cumpla los requisitos de aptitud,
dispersion y diversificacion que exige la normativa) no determina obligacién de
tributar. No obstante, hay que destacar que las opciones de inversion deberan
estar estandarizadas, sin que puedan establecerse especificaciones singulares
para un determinado tomador, con el objeto de evitar que se utilice estos
productos para realizar una gestién privada de carteras de inversion.

Cuando efectivamente se produce el rescate, los unit linked tienen el mismo
tratamiento fiscal que los seguros de vida de capital diferido comentados
anteriormente en funcion de si dicho rescate se produce en forma de capital o de
renta.

2.2.3 Plan individual de ahorro sisteméatico (PIAS)
Descripcién del producto

Los Planes Individuales de Ahorro Sistematico (PIAS) empezaron a
comercializarse en el mercado espafiol el 1 de enero de 2007 y son un producto
financiero exclusivamente asegurador, de forma que solo pueden ser contratados
en entidades aseguradoras.

Se trata de un seguro de vida cuya finalidad es ir acumulando un capital a lo largo
del tiempo, para constituir, con los recursos aportados, una renta vitalicia, que
puede servir como complemento a la pensién publica de jubilacion.

El titular tiene la posibilidad de ir haciendo aportaciones unicas o periddicas pero
solo puede contratar un PIAS. No obstante, el titular puede realizar traspasos
entre PIAS que tengan distintas caracteristicas (siempre respetando la maxima de
tener un solo producto contratado). De otro lado, por su naturaleza como seguro
de vida, ofrece un capital asegurado en caso de fallecimiento de su titular.

Horizonte temporal

La renta vitalicia asegurada puede comenzar a percibirse una vez que hayan
transcurrido 5 afnos desde el pago de la primera prima (que es el momento en el
que empieza la exencion que se explicara en el apartado de fiscalidad).

Hay que destacar que este periodo eran 10 afos con anterioridad a la reforma de
la Ley del IRPF (Ley 26/2014). Ello iba en concordancia con el hecho de que los
PIAS nacieron en 2007 a propuesta del Gobierno como un nuevo producto para
fomentar el ahorro-prevision para el largo plazo, para complementar las pensiones
publicas de jubilacién, con incentivos fiscales para fomentar los rescates de las
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aportaciones en forma de rentas periddicas, lo que permite dosificar todo el ahorro
generado, encajando con el objetivo de ahorro finalista a largo plazo.

No obstante lo anterior, con la reforma de la Ley del IRPF, como veremos con
mas detalle mas adelante, se crea un nuevo producto (Planes de ahorro a largo
plazo) con exenciones fiscales analogas al PIAS pero para rescates en forma de
capital y para periodos de 5 afios. Asi las cosas, el plazo de los PIAS también se
reduce a 5 afios.

Rentabilidad- riesgo

Los PIAS pueden invertir en cualquier tipo de activo, ya sea activos monetarios,
renta fija o renta variable. En funcion del tipo de inversion, la rentabilidad sera una
u otra y tendra una u otra garantia de capital minimo.

Existe un limite de aportacion de 8.000 euros anuales. Este limite es
independiente del aplicable a planes de pensiones, planes de prevision
asegurados y otro tipo de seguros. Sin embargo, las primas acumuladas en los
PIAS no pueden superar la cuantia total de 240.000 euros por contribuyente.

Liquidez

Los PIAS estan configurados para constituir, con los recursos aportados, una
renta vitalicia, es decir, el pago de una renta mensual con una cuantia conocida
de antemano, que dependera del capital total acumulado.

El producto permite rescatar total o parcialmente el ahorro acumulado en
cualquier momento. No obstante, si se rescata antes de que hayan transcurrido 5
afnos desde su contratacion, el titular perdera la ventaja fiscal del producto.

Fiscalidad

Si transcurridos como minimo 5 afos desde la primera aportacion, el cliente opta
por constituir una pension vitalicia con el capital acumulado, el rendimiento
generado queda exento de tributacién. Ello es asi siempre que las cantidades
aportadas no hayan superado los 8.000 euros al afio y el total aportado durante
la vida del PIAS haya sido inferior a 240.000 euros.

No hay beneficios fiscales para las aportaciones. Si el producto se rescata en
forma de capital, los rendimientos deben tributar como rendimientos del capital
mobiliario.

2.2.4 Plan de ahorro a largo plazo (PALP)
Descripcion del producto
La Ley de la nueva reforma tributaria del IRPF (Ley 26/2014) ha creado la figura

del Plan de ahorro a largo plazo (PALP), también conocidos como Planes de
Ahorro 5.
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Estos planes se pueden articular a través de uno o sucesivos seguros de vida
denominados Seguros Individuales de Vida a Largo Plazo (SIALP) o a través de
una cuenta de ahorro —Cuenta Individual de Ahorro a Largo Plazo (CIALP). Un
contribuyente so6lo podra ser titular de forma simultdnea de un Plan de Ahorro a
Largo Plazo. Los que se instrumenten con un seguro se contratan a través de una
entidad aseguradora y los que se instrumentan por cuenta, a través de una
entidad financiera.

La inversidn por aportaciones en ambos planes de ahorro a largo plazo se limita a
5.000 euros/afio. Los rendimientos que generan los depdsitos y los contratos
financieros obligatoriamente se integraran en la Cuenta Individual, y no
computaran a efectos de este limite.

Como veremos con mas detenimiento en el apartado de fiscalidad, este producto
goza de beneficios fiscales a la hora del rescate, con una exencién de los
rendimientos positivos si existe permanencia de al menos 5 afos desde la primera
aportacion y se rescata en forma de capital.

Horizonte temporal

Aunque la denominacién del producto sea de “ahorro a largo plazo”, el producto
puede rescatarse a los 5 anos, con el beneficio fiscal comentado.

Por definicidn los seguros tienen una fecha de vencimiento. El vencimiento del
SIALP es a los 5 anos. No obstante, cabe sefialar que la normativa establece que
a vencimiento, se puede reinvertir la totalidad en un nuevo SIALP —sin que
compute el limite de 5.000 euros- y no tributando por ello, con lo que se puede
alargar el plazo del producto mas alla de los 5 afios con las mismas ventajas
fiscales. Por otro lado, el CIALP, como cuenta, puede también mantenerse por un
periodo superior a 5 anos.

Rentabilidad- riesgo

Se pueden destinar cantidades hasta 5.000€ en un producto que puede ofrecer
distintas carteras de inversién pero la entidad debera garantizar al contribuyente
la percepcion de, al menos, un capital equivalente al 85 por ciento de la suma de
las primas satisfechas o cantidades depositadas.

Liquidez

Los planes sdlo pueden hacerse efectivos por el total en forma de capital, no en
forma de rentas, ni reintegros parciales. Por otro lado destacar que (aunque en
un inicio el anteproyecto de Ley no lo contemplaba) finalmente pueden
traspasarse los derechos de una a otra modalidad del plan (de SIALP a CIALP o
viceversa).

El contribuyente podra disponer del capital con anterioridad al vencimiento, pero
entonces perdera las ventajas fiscales.
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Fiscalidad

El beneficio fiscal consiste en la exencion de los rendimientos positivos si existe
permanencia de al menos 5 afnos desde la primera aportacion y se rescatan en
forma de capital. Como se ha comentado, en los SIALP, no se considera que se
efectuan disposiciones cuando llegado su vencimiento, la entidad aseguradora
destine, por orden del contribuyente, el importe integro de la prestacion a un
nuevo SIALP contratado por el contribuyente con la misma entidad. Asimismo,
tampoco se produce hecho impositivo con los posibles traspasos de SIALP a
CIALP o viceversa.

El beneficio de la exencion se pierde al hacerse disposicion, de cualquier tipo,
antes del plazo de 5 afios o al incumplirse el limite maximo de aportaciones
anuales. En caso de perder la exencién su tributaciéon se hara una retencion
como capital mobiliario, y se hara en ese momento de todos los rendimientos
positivos obtenidos desde la apertura del Plan.

Los rendimientos del capital mobiliario negativos que pudieran obtenerse durante
la vigencia del Plan, incluidos los que pudieran obtenerse con motivo de la
extincion del mismo, se imputaran al periodo impositivo en que se produzca dicha
extincion y unicamente en la parte del importe total de dichos rendimientos
negativos que exceda de la suma de los rendimientos del mismo Plan a los que
hubiera resultado de aplicacion la exencidn.

2.2.5 Plan de Prevision Asegurado (PPA)y planes de pensiones

Descripcion del producto

Los planes de pensiones y los PPA son instrumentos de ahorro a largo plazo,
cuyo objetivo principal es complementar la pensidén de jubilacion percibida por la
Seguridad Social.

Un Plan de Previsién Asegurado (PPA) es un contrato de seguro de vida y un
Plan de pensiones se integra en un fondo de pensiones que es un patrimonio
formado por el conjunto de aportaciones de los participes. Los fondos de
pensiones estan administrados por entidades gestoras que cobran una comision
de gestion y los valores mobiliarios y demas activos financieros integrados en el
Fondo de Pensiones son custodiados por entidades depositarias que cobran una
comision de depositaria y vigilan la gestidn de la entidad gestora.

Ambos productos son sistemas voluntarios de prevision cuya finalidad es
proporcionar a los participes/asegurados (para el plan de pensiones y PPA
respectivamente) unas prestaciones en forma de capital o renta, en el momento
en el que se produzcan los supuestos para su rescate (como veremos en el
apartado de liquidez). Las prestaciones variaran en funcién del capital aportado
por el asegurado/participe .

Los describimos conjuntamente porque ambos productos tienen caracteristicas

similares en cuanto a los supuestos de horizonte temporal, liquidez y fiscalidad.
No obstante, difieren en los supuestos de rentabilidad. A continuacion, procederé
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a detallar las caracteristicas de los productos, realizando las distinciones
oportunas.

Horizonte temporal

Como se ha comentado, los planes de pensiones y los PPA son instrumentos de
ahorro a largo plazo, cuyo objetivo principal es complementar la pension de
jubilacién percibida por la Seguridad Social.

Para ambos productos se pueden realizar aportaciones periodicas vy
extraordinarias con determinados beneficios fiscales y limitaciones (como
veremos mas adelante en el apartado de fiscalidad) y con restricciones en cuanto
a la disponibilidad (como veremos en el apartado de liquidez).

Puntualizar en los planes de pensiones garantizados, un tipo de plan de pension
que se caracteriza porque garantiza una determinada rentabilidad a un
determinado vencimiento, son de prima unica. Para los planes de pensiones
garantizados se realiza una unica una aportacién, la inicial, no existiendo la
posibilidad de realizar aportaciones o traspasos de capital de otros planes,
posteriores a la contratacién. Ahora bien, los supuestos de liquidez y fiscalidad de
este producto son analogos al resto de planes de pensiones y PPA.

Rentabilidad- riesgo

Los PPA Son seguros de vida que garantizan una determinada rentabilidad. Los
planes de pensiones en cambio (a excepcion de los planes de pensiones
garantizados que ya se han comentado), no establecen ninguna garantia de
rentabilidad, sino que ésta depende del comportamiento de los activos en los que
se invierte y de la estrategia de la gestora.

Considerando lo anterior, en general los PPA estan orientados y recomendados a
personas conservadoras o que se encuentren cerca de la edad de jubilacién y los
planes de pensiones a personas con un perfil de riesgo mas arriesgado y que
tienen por delante muchos ainos hasta llegar a la jubilacion.

El Real Decreto 681/2014 de 1 de Agosto introduce a partir de octubre del 2014
los siguientes maximos de comisiones en relacion a los planes de pensiones (no
en relacion a los PPA que no tienen ningun maximo)

- Entidad Gestora: 1,50% (anteriormente el 2%)

- Entidad Depositaria: 0,25% (anteriormente el 0,50%)

- Entotal: 1,75% (anteriormente el 2,5%)

Es habitual que los planes de pensiones garantizados y los PPA ofrezcan al
cliente una participacion en beneficios.

Liquidez
En un inicio los planes de pensiones y los PPA fueron concebidos como

productos que no tenian liquidez a excepcion de la concurrencia de una
contingencia o supuesto excepcional de liquidez.
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Las contingencias son:
- Jubilacion
- Fallecimiento del titular. En este caso, el capital acumulado lo reciben los
herederos o las personas designadas por dicho participe
- Incapacidad/Invalidez permanente total y absoluta
- Dependencia severa o gran dependencia.

Los supuestos excepcionales de liquidez son:

- Grave enfermedad del propio participe o asegurado, de su conyuge, o de
alguno de los ascendientes o descendientes en primer grado o persona
que, en régimen de tutela o acogimiento, conviva con el participe o de él
dependa.

- Desempleo de larga duracion. Situacién que se entiende que se produce
cuando el participe (i) se encuentra en situacion legal de desempleo, (ii) no
tiene derecho a las prestaciones por desempleo en su nivel contributivo, o
ha agotado dichas prestaciones, (iii) esta inscrito en el momento de la
solicitud como demandante de empleo en el servicio publico de empleo
correspondiente y (iv) en el caso de los trabajadores por cuenta propia que
han estado previamente integrados en un régimen de la Seguridad Social y
han cesado en su actividad, también podran hacerse efectivos los
derechos consolidados si concurren los requisitos establecidos (ii) y (iii)
anteriores.

Adicionalmente la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar la
proteccion a los deudores hipotecarios, reestructuraciéon de deuda y alquiler social
establecido también como supuesto excepcional de liquidez de los planes de
pensiones y PPA por embargo de la vivienda habitual del participe o asegurado,
respectivamente.

Las contingencias y supuestos excepcionales de liquidez, deben plasmarse en el
documento denominado “especificaciones” en el caso de los planes de pensiones,
y en el documento denominado “condiciones generales”, en el caso de los planes
de prevision asegurado (PPA).

Con la ley de reforma del IRPF (Ley 26/2014) se habilita una nueva ventana de
liquidez, la cual consiste en poder rescatar los derechos consolidados o provision
matematica de las aportaciones y sus respectivos rendimientos, con una
antiguedad superior a 10 afos (sin necesidad de justificar motivo). Para las
aportaciones realizadas a planes de pensiones y PPA ya formalizados antes del 1
de Enero del 2015, se permite el rescate a partir del 1 de Enero del 2025.

Por otro lado, la ley permite movilizar o traspasar los derechos econémicos de un
plan de pensiones a un plan de previsidbn asegurado, y viceversa y entre planes
de pensiones o entre PPA.

En relacidon a los traspasos, se tiene que determinar si el plan tiene inversiones

afectas/asignadas o clausula de ajustabilidad. En el caso de tener inversiones
afectas, el valor de movilizacidn/traspaso sera igual al valor de mercado de los
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activos que respaldan la inversién, por lo que podria movilizarse mayor o menor
cantidad que el saldo acumulado hasta el momento. Por otro lado, Si el plan no
tiene inversiones afectas o asignadas, entonces se traspasara el 100% de la
provision matematica (saldo acumulado) hasta el momento.

Fiscalidad

Los planes de pensiones y los PPA presentan el beneficio fiscal de desgravar la
cantidad aportada en la base imponible general. Con la Ley de reforma del IRPF
26/2014 se establece que independientemente de la edad del participe o
asegurado, desde 1 de Enero del 2015, como maximo, solo se puede aportar (y
por tanto desgravar), un maximo de 8.000€ con el limite del 30% de la suma de
los rendimientos netos del trabajo y de actividades econdmicas.

Por otro lado, la Ley también modifica el limite de las aportaciones realizadas a
favor de conyuges que no obtengan rendimientos del trabajo o de actividades
econdmicas, o que los obtengan por cuantia inferior a 8.000 € (aportaciones que
también dan derecho a reducir la base imponible del aportante). Dicho limite anual
pasara de los 2.000 € actuales a 2.500 €

Finalmente destacar que las aportaciones realizadas antes del 31.12.2006 gozan
de una la reduccion del 40% la prestacion cobrada en forma de capital con las
limitaciones siguientes

- A partir del 1.1.2015 el capital con derecho a reduccion se debera cobrar
en los 2 afos siguientes al acaecimiento de la contingencia.

- Para las contingencias acaecidas entre los afios 2011 y 2014, el capital con
derecho a reduccién debera cobrarse en los 8 afos siguientes al
acaecimiento de la contingencia.

- Para las contingencias acaecidas en el afio 2010 y anteriores, el capital
con derecho a reduccion debera cobrarse antes del 31.12.2018

A continuacidn se expone un resumen en forma de tabla de las caracteristicas

principales de cada uno de los productos descritos, resaltando las diferencias y
similitudes entre ellos.
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Figura 17: Tabla resumen de las principales caracteristicas que afectan a la planificacion financiera para distintos productos aseguradores

Capital diferido

Unit linked

Planes de pensiones

Definicién

Horizonte
temporal

Seguro de vida por el
que el asegurado
paga una prima a
cambio de recibir un
capital si a
vencimiento sigue
vivo

Con o sin reembolso
de primas

Seguro con inversién
predeterminada: se
establece por un
periodo medio/corto.
Garantiza un interés
a vencimiento

Seguro universal:
puede establecerse

por cualquier periodo.

El tipo de interés se
puede ir adaptando a
las condiciones de
mercado

Los fondos en que se
materializan las
provisiones técnicas
se invierten en
nombre y por cuenta
del asegurador en
participaciones de
Instituciones de
Inversion Colectiva

Tomador asume el
riesgo de la inversion

Como seguro de vida
tiene capital por
fallecimiento

Se recomienda el
medio/largo plazo por
la regla de que a
mayor horizonte
temporal mayor
rentabilidad por menor
volatilidad

- Seguro de vida: tiene

capital por
fallecimiento

Se concibe como un
producto que
proporciona una
renta vitalicia

Se concibe como un
producto de ahorro
finalista a largo plazo,
sin embargo solo se
precisan 5 afios de
inversién para
obtener ventajas
fiscales
(anteriormente 10
afnos)

Puede constituirse en
forma de seguro o
cuenta: SIALP/CIALP

El SIALP es un
seguro de vida: tiene
capital por
fallecimiento

Solo un
producto/persona

Se cobra en forma de
capital

CIALP: 5afos, pero
puede mantenerse
por mas tiempo

SIALP: a los 5 afios
(vencimiento), se
puede reinvertir la
totalidad en un nuevo
SIALP sin tributar por
ello

- Seguro de vida: tiene
capital por
fallecimiento

- Posibilidad varios
productos/persona

- Integrado en un
fondo de pensiones,
patrimonio que
integra las
aportaciones de los
participes

- Posibilidad varios
productos/persona

- Concebidos como productos de ahorro finalista
a largo plazo cuyo objetivo principal es
complementar la pensién de jubilacién percibida

por la Seguridad Social.

- Son productos a largo plazo. solo se pueden
rescatar en supuestos concretos (ver apartado

liquidez)

- Los planes de pensiones garantizados tienen
una rentabilidad garantizad a un determinado

vencimiento
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Rentabilidad-
riesgo

Liquidez

Capital diferido

Capitalizacion de las
primas por un interés
garantizado

En seguro de inversion
predeterminada
“matching” de las
obligaciones con un
activo

En seguro universal,
adaptacion del tipo de
interés a las
condiciones de mercado

Puede tener
participacion en
beneficios

Seguro de inversion
predeterminada: rescate
a vencimiento con el
interés garantizado. Si
se rescata con
anterioridad, valor de
mercado

Seguro universal: el
tomador conoce en
cada momento el

ahorro acumulado y lo
puede rescatar en cada
periodo establecido en
la poliza.

Unit linked

- Depende del
comportamiento del
fondo y su valor
liquidativo en el
momento de rescate

- Se puede rescatar o
traspasar de acuerdo
con las caracteristicas
establecidas en la
poliza

- Los capitales o rentas
que recibira el
beneficiario seran los
correspondientes al
valor liquidativo de las
participaciones en el
momento en que las
mismas se
devenguen.

- Puede invertir en
distintos tipos de
activos. En
funcion del perfil
inversor puede dar
mas 0 menos
rentabilidad y
ofrecer mas o
menos garantias

- Limite de
aportacion de
8k€/ano y limite
global de 240k€
acumulados en el
producto

- Posibilidad
rescate anticipado
(pierde exencién
fiscal)

- Para obtener
exencion fiscal:
rescate en forma
renta vitalicia

- Se pueden
efectuar traspasos
entre distintos
PIAS (pero un
mismo titular solo
puede tener un
producto)

- 85% capital minimo
garantizado

- Limite de aportacion
de 5k€/afio

- Posibilidad rescate
anticipado (pierde
exencion fiscal)

- Para obtener
exencion fiscal:
rescate total (no
permite rescates
parciales) y en forma
de capital

- Se pueden efectuar
traspasos de CIALP a
SIALP y viceversa

Planes de pensiones

- Rentabilidad
garantizada

- Pueden presentar
distintos perfiles de
riesgo en funcién de
los activos en los que
invierten

Causas de rescate tasadas.
1. Contingencias
- Jubilacién
- Fallecimiento del titular.
- Incapacidad permanente total y absoluta
- Dependencia severa o gran dependencia
2. Supuestos excepcionales de liquidez
- Grave enfermedad
- Desempleo larga duracion
- Embargo vivienda habitual
3. Ley 26/14 introduce liquidez a los 10 afios

- Posibilidad de traspasos entre planes de
pensiones y PPA
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Fiscalidad

Capital diferido

- No hay beneficio
fiscal para
aportaciones ni
rescates (aunque las
polizas con primas
anteriores al afo
1994 mantienen el
coeficiente de
abatimiento del
14,28% por afo)

- Las plusvalias
tributan como RCM
con distinto
tratamiento en
funcién de si el
rescate se realiza en
forma de capital o
renta

Unit linked
- No hay beneficio

fiscal para
aportaciones ni
rescates

Los traspasos no
tributan. Solo los
rescates

Rendimientos tributan
como RCM con
distinto tratamiento
dependiendo si es
rescate capital/ renta

PIAS

- Beneficio fiscal para
las prestaciones

- Exencion fiscal para
rendimientos
generados después
de 5 anos si rescate
en forma de renta
vitalicia y se han
respetado los limites
de aportaciones
anuales e importe
global. Si no tributa
como RCM

PALP
- Beneficio fiscal para

las prestaciones

Exencion fiscal para
rendimientos
generados después
de 5 anos si rescate
en forma de capital y
se han respetado los
limites de
aportaciones
anuales. Si no, tributa
como RCM

PPA & Planes de pensiones

Beneficio fiscal en las aportaciones

Reduccién de la aportacion en la base imponible
general del IRPF

Maximo aportacion (y por tanto desgravacion)
de 8k€/afio y 2,5k€ a favor del conyuge

Las prestaciones tributan como rendimientos del
trabajo

Reduccién 40% en el rescate en forma de
capital de aportaciones anteriores a 31.12.2006

Fuente: Elaboracién propia.
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2.3 Diferencias de Espafia con paises de nuestro entorno

En este apartado he querido hacer un poco de comparativa internacional de las
principales variables de la planificacion en el ahorro de los espafoles con
respecto a otros paises de nuestro entorno. Particularmente he comparado
Espafa con Alemania, el Reino Unido y Estados Unidos a nivel de perfil del
ahorrador/inversor, composicion del ahorro, canales de distribucion principales y
prevision social para la jubilacion. El estudio revela interesantes diferencias en la
actitud y los habitos de ahorro, perfil de riesgo e instrumentos a través de los que
se canaliza el mismo en los distintos paises.

2.3.1 Diferencias del perfil del ahorrador/inversor

El perfil del inversor/ahorrador en Espafia es extremadamente conservador.
Prueba de ello lo constituye el hecho de que, como hemos comentado
anteriormente, y como tendremos ocasion de ampliar en el apartado de
“diferencias en la composicion del ahorro” mas adelante, la mayoria del ahorro de
las familias espafolas se encuentra en depdsitos bancarios. De acuerdo con
datos de Inverco a cierre de 2014, el 39,1% del ahorro de las familias espafiolas
se concentra en depdsitos bancarios. En segundo lugar, se encuentra la inversion
directa (27,4%), no obstante, hay que sefalar que, en una comparativa
internacional, el porcentaje de recursos invertidos en fondos de inversion en
Espafa, también tiene un perfil conservador. En este sentido, el porcentaje de
recursos invertido en renta fija es muy superior a la media europea (46% vs 31%)
y el invertido en renta variable muy inferior (22% vs 38%). Véase Figura 18.

Figura 18: Fondos de inversién a nivel mundial. Patrimonio por categorias. 2014 (%)
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Fuente: Inverco

De otro lado, hay que destacar que en Espafia hay poca cultura financiera del
publico en general. Prueba de ello es que en una encuesta de Inverco'®, se puso
de manifiesto que solo 6 de cada 10 participes revisan la informacion periddica
que reciben de su fondo de inversion y solo 4 de cada 10 participes comprendian

'° Espafia: una nueva hoja de ruta para el Ahorro, Observatorio IEB-inversion, 2014
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la informacion recibida. De otro lado solo 3 de cada 10 participes aseguran leer el
folleto del fondo, mientras que 7 de cada 10 no le han prestado mucha atencion.

La cultura financiera es necesaria para que familias e individuos puedan ajustar
sus decisiones de inversion y de consumo de productos financieros a su perfil de
riesgo, sus necesidades y sus expectativas, lo que favorece la confianza y la
estabilidad del sistema financiero. Es cierto que en los ultimos afos se ha
experimentado un gran desarrollo de productos financieros y ello ha dificultado el
proceso de aprendizaje financiero de los individuos. No obstante, cabe senalar
que la cultura financiera no solo se puede adquirir mediante el estudio, sino que la
experiencia amplia el conocimiento ademas de darle un componente practico
necesario. En este sentido, como hemos comentado, y como se vera mas
adelante al hablar de la comparativa internacional en la composicién del ahorro, la
opcion mayoritaria de los ahorradores espafioles por los depdsitos no contribuye a
incrementar la cultura financiera.

Por otro lado, el hecho de que, por cuestiones culturales, en general, las finanzas
es Espana se conciben como “un tema de adultos” del “ambito privado” que “no
se habla en la mesa porque es de mala educacion”, tampoco ha favorecido el
desarrollo de la cultura financiera de los nifios y jovenes, ni el interés y
aprendizaje sobre la misma en base al compartir ideas y experiencias con otras
personas.

En este punto quiero recalcar la importancia de que todas las instituciones,
publicas y privadas, desde gobierno, escuelas y empresas; pero también desde el
ambito privado de la familia; trabajemos en un cambio cultural y educativo para
ensenar y hacer participes a los nifios y jévenes de la importancia de las finanzas
personales y prepararles, ya desde pequefios, para la gestion de las mismas. Un
nifio, en funcién de su caracter e intereses particulares, escogera unos estudios,
una carrera profesional y un trabajo determinado, también escogera una
residencia y el tipo de familia que tendra; ahora bien, independientemente de la
profesioén, residencia y familia, tendra que asumir la responsabilidad de gestionar
sus finanzas personales/familiares y hacer una planificacion de las mismas para
todas las etapas de su ciclo de vida. Por ello, es necesario que se eduque y
adquiera experiencia en el mundo de las finanzas personales ya desde pequefio.

2.3.2 Distinta composicion del ahorro
El ahorro en Espafa ha estado tradicionalmente muy concentrado en el sector
inmobiliario y los depdsitos bancarios. Dicha composicion del ahorro contrasta con

la de nuestros vecinos europeos.

Otros paises de Europa son mucho menos proclives a la inversion inmobiliaria, y
un gran porcentaje de la poblacion vive del alquiler. Véase Figura 19.
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Figura 19: Poblacién con vivienda en propiedad (%). Distinguiendo si tienen o no hipoteca.
2013
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Fuente: Inverco

Observamos que, de media, el 69,9% de las familias europeas poseen su
vivienda en propiedad, de los cuales el 27,4% esta pagando una hipoteca. En los
paises del sur de Europa (Espafia, Grecia, Portugal e lItalia) y en Noruega, el
porcentaje de vivienda en propiedad es superior a la media europea y en los
paises centroeuropeos (Suiza, Alemania y Austria) este porcentaje esta por
debajo del 60%.

Llama la atencién que los paises con menores porcentajes de poblaciéon con
vivienda en propiedad, son los que presentan mayores tasas de ahorro bruto
familiar (Alemania y Suiza) como se puede observar en la figura siguiente.

Figura 20: Tasas de ahorro bruto de los hogares europeos. 2013
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Fuente: INVERCO con datos EUROSTAT

Por otro lado, en otros paises de Europa se destina un menor porcentaje a los
depdsitos bancarios (33,2% de media europea vs 46,8% en Espafia) y un mayor
porcentaje del ahorro a fondos de pensiones (38% de media europea vs 16,5% en
Espafa). Véase Figura 21.
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Figura 21: Activos financieros de las familias europeas (%). 2013
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Como hemos observado, la mayoria de las familias espafolas coloca sus ahorros
en depositos bancarios. Las caracteristicas propias de los depdsitos, unidos a la
baja cultura financiera y al caracter predominantemente conservador de las
familias espafiolas, condiciona su comportamiento en relacion al ahorro.

De un lado, el habito de invertir en depdsitos, que tienen un plazo de inversion por
lo general de un afo, condiciona que, en términos de inversion, la familia
espanola en general piense en términos anuales o de una fecha concreta y
determinada, descartando objetivos temporales no determinados y diferentes al
afo. Ello también explica que, en general, en Espafa, en relacién a otros
productos de ahorro, como seguros de vida ahorro, fondos de inversién o fondos
de pensiones, exista una preferencia por los productos garantizados, los cuales
tienen una fecha concreta y determinada de vencimiento.

Por otro lado, hay que destacar que, aunque las familias espafolas coloquen sus
ahorros a un vencimiento anual, en general van renovando el mismo por periodos
sucesivos. Ello conlleva un riesgo de reinversion, materializado en el hecho de
que las familias estan invirtiendo a plazos mas cortos que sus objetivos reales de
ahorro, hecho que determina que en caso de una caida de tipos de interés - y si
ademas la misma se prolonga en el tiempo- la consecucion de los objetivos de
ahorro reales, que tiene un horizonte temporal mayor, se ve comprometida.

En otro orden de cosas, el habito de invertir en depdsitos también refleja una
actitud poco sofisticada en relacion a la planificacion del ahorro. De un lado, la
concentracion del ahorro en depdsitos, determina que no se esté practicando una
diversificacidn, y en este sentido, no se den soluciones a las distintas necesidades
de ahorro, con distintos objetivos y horizontes temporales, que puede tener la
persona a lo largo de su ciclo de vida (por ejemplo necesidades de prevision
social con un objetivo a largo plazo).

De otro lado, la inversion en depodsitos denota la necesidad de concretar la
rentabilidad y la fecha en que se alcanzara la misma sin comprender el margen de
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incertidumbre que tienen los mercados financieros, en cuanto a volatilidad de los
resultados en los distintos horizontes temporales. La caracteristica propia de los
depdsitos de conocer de antemano la rentabilidad que ofrece el producto, hace
que sea muy dificil para los ahorradores pensar en términos de “rentabilidad
esperada” y que no estén habituados a tomar decisiones para adecuar su
patrimonio a la rentabilidad condicionada a la situacion econémica y financiera.

Adicionalmente, la fuerte liquidez del depdsito, en muchos casos sin penalizacion
por disposicidn anticipada, potencia el desconocimiento de la volatilidad de los
mercados y sus consecuencias en el patrimonio, y en este sentido, incrementa la
preocupacion y aversion por los mercados de valores, en los que la cotizacién y el
vencimiento, asi como la forma de monetizar la inversidn realizada, no estan
fijados.

Finalmente, destacar que, hasta antes de la crisis financiera, los inversores
confiaban ciegamente en sus entidades bancarias y las variables que influian en
la eleccion de la entidad que prestaria el asesoramiento y llevaria a cabo la
materializacidén de la inversion, era la proximidad de la oficina, tamafo del banco,
red de cajeros y confianza en el gestor bancario (dicho sea de paso, quien se
guiaba por prioridades comerciales de la entidad que podian ser contrarias a los
intereses particulares del cliente, solo hay que recordar el caso de las
preferentes). En este mismo sentido, en general, el inversor identificaba el riesgo
(0 mas bien la falta del mismo) con el nombre de la entidad financiera y no con el
instrumento o activo de inversion.

2.3.3 Diferencias en los canales de distribucion principales

A diferencia de lo que sucede en otros paises de la zona euro, las entidades
bancarias espafolas cuentan con una gran extension de redes de distribucion y
con ello, con un fuerte motor de ventas por capilaridad. En Espafia, el 90%'° de la
distribucion de productos financieros de inversion para los ahorradores esta
distribuido por entidades bancarias. Este hecho ha ocasionado, entre otras cosas,
como hemos comentado, un sesgo de ahorro hacia el depdsito bancario y en el
contexto actual de bajos tipos de interés, la canalizacion del ahorro hacia otros
instrumentos como el fondo de inversién.

La oficina bancaria sigue siendo el asesor financiero preferido de los inversores
espafnoles. De acuerdo con un estudio realizado por IEB e Inversis dentro del
Observatorio del Asesoramiento Financiero'’, en 2012, un 87% de los inversores
espafoles recurrieron a su entidad bancaria a la hora de buscar asesoramiento
para la gestion de sus ahorros. Esto contrasta con la realidad de otros paises
europeos, especialmente Inglaterra y Suiza, paises en los que la figura del asesor
independiente tiene una gran relevancia. Véase Figura 22.

'° Espania: una nueva hoja de ruta para el Ahorro, Observatorio IEB-inversion, 2014
' Espafia: una nueva hoja de ruta para el Ahorro, Observatorio IEB-inversion, 2014
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Figura 22: ¢ A qué figura recurre para la gestién de sus ahorros?
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Fuente: Espafia: una nueva hoja de ruta para el Ahorro, Observatorio IEB-inversion, 2014

En los paises anglosajones, como veremos al analizar el caso de Inglaterra, es
muy comun que las familias tengan un asesor financiero independiente de
confianza, que defienda sus intereses financieros y que les ayude a crear y
mantener una solida cartera de inversion. En Espafa, en cambio, el ahorro esta
bancarizado y el cliente no esta acostumbrado a pagar por un asesoramiento
financiero independiente. Es mas, el inversor particular medio, en general
desconoce la figura del asesor financiero, y en los casos que lo conoce, lo suele
asociar exclusivamente a los grandes patrimonios.

2.3.4 Diferencias en la prevision social y los sistemas de pensiones

El sistema publico de pensiones espafiol es un sistema de reparto y de prestacion
definida cuyas pensiones dependen de los salarios recibidos durante la vida
laboral y del numero de afios cotizados. El sistema estd compuesto por un
Régimen General y por diversos regimenes especiales. Existe una pension
minima contributiva que se fija anualmente y una pension minima no contributiva.

A diferencia de otros paises, en Espafia unicamente existe un sistema publico y la
posibilidad de sistemas privados complementarios (no hay un sistema institucional
privado obligatorio ni voluntario) e histéricamente ha existido una dependencia
casi total del sistema publico de pensiones, el cual ha presentado una tasa de
sustitucion'® muy elevada, superior al 70%. Véase Figura 23.

'® La relacion entre la pension de jubilacién y el ultimo sueldo percibido por el trabajador
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Figura 23: Tasas brutas de sustitucion de los paises de la OCDE. 2013
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Fuente: Informe Inverco. Ahorro financiero de las familias. 2014

A consecuencia de lo anterior, en general, muchas familias espafiolas han
asumido que tenian una amplia cobertura publica y en este sentido se han sentido
“‘liberadas” de la necesidad de preocuparse de forma sistematica por la
acumulacién de un ahorro a largo plazo con fines previsionales. Asi las cosas, nos
encontramos que el patrimonio invertido en fondos de pensiones como porcentaje
del PIB en Espana es comparativamente muy inferior a la de la mayoria de
nuestros vecinos europeos. Véase Figura 24.
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Figura 24: Patrimonio invertido en fondo de pensiones como porcentaje del PIB. 2013
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Fuente: Informe Inverco. Ahorro financiero de las familias. 2014

En este punto cabe sefialar que la OCDE advierte que soélo trece paises
pertenecientes a esta organizacion presentan porcentajes sobre PIB superiores al
20%, nivel minimo estimado por este organismo para considerar suficientemente
desarrollado el sistema de Fondos de Pensiones.

2.3.5 Estudio del caso de Alemania
Perfil del inversor/ahorrador

Desde hace muchos afos la economia alemana se ha caracterizado por la
fortaleza de su capacidad exportadora, gracias a la elevada competitividad de sus
productos en los mercados internacionales. Esto ha venido unido a una expansion
relativamente débil de su demanda doméstica, y en particular, de su consumo
privado, que ha ido acompafado de una situacion excedentaria de ahorro. Asi las
cosas, podemos afirmar que los alemanes tienen un perfil altamente ahorrador (lo
observabamos en la Figura 20 con una tasa de ahorro bruto del 16,4%, frente a
un 10,9% de media europea). No obstante, dicho perfil ahorrador tiende a ser de
caracter conservador.

Un informe de Deutsche Bank'® sobre las familias alemanas, con titulo muy
ilustrador - “Strong Savers but Weak Investor” (“Grandes ahorradores pero pobres
inversores”)- confirma que los alemanes tienen un perfil inversor conservador.

' German Households: Strong Savers but Weak Investor. Junio de 2011
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Dicho estudio pone de manifiesto que con la subida de la bolsa entre 1995 y 2000
(con la burbuja .com), los alemanes invirtieron masivamente en bolsa, aunque el
porcentaje de activos financieros invertidos en el mercado de capitales de las
familias alemanas no llego a superar el 14,5%. Sin embargo, con la caida de la
bolsa el afo 2001, se produjo una desinversion masiva. Posteriormente, con el
siguiente ciclo alcista de la bolsa entre 2003-07, aunque la subida de los indices
bursatiles supero los del anterior ciclo, no se aprecié un incremento de inversion
por parte de las familias alemanas. Las mismas tuvieron una actitud prudente y de
hecho disminuyeron el consumo en 0,1 puntos porcentuales e incrementaron el
ahorro en 0,5 puntos porcentuales durante dicho periodo (a diferencia de Espafia
que incrementd el consumo y disminuyo el ahorro en ambos periodos alcistas de
la bolsa). Véase Figura 25.

Figura 25: Variacién porcentual anual de larenta disponible, el consumo y las tasas de
consumo y ahorro de las familias alemanas y espafiolas durante los periodos alcistas de la
bolsa

Disposable Consumption - Change
income Consumption Income saving rate
% p.a. % p.a. pp, p-a. pp
Germany
1995-2000 25 2.9 0.4 -2.2
2003-2007 1.9 1.8 -0.1 0.5
Spain
1995-2000 6.5 6.9 0.4 -2.0
2003-2007 7.1 7.3 0.2 -1.3

Fuente: German Households: Strong Savers but Weak Investor. Junio de 2011

El sesgo conservador del ahorrador aleman se ha acentuado a raiz de la crisis
financiera global. Un estudio elaborado por la entidad aseguradora Gothaer®
pone de manifiesto este hecho al confirmar distintos rasgos del perfil del
inversor/ahorrador aleman. Entre los mismos destaca que el 57,8% de los
alemanes encuestados consideran como elemento esencial en cualquier inversion
la seguridad, mientras que la alta rentabilidad sélo es relevante para el 9,5%.
Adicionalmente, 91,6% de los encuestados afirma que no quiere incrementar su
riesgo, a pesar de la evolucion positiva reciente en los mercados. Por otro lado,
las formas de ahorro preferidas de los alemanes son la libreta de ahorro (39,7%) y
las imposiciones a plazo fijo (24,7%), mientras que solo se inclinan por los fondos
de inversion el 7,9% y por las acciones el 4,4% de los encuestados.

Composicién del ahorro

Como hemos comentado, los alemanes tienen un perfil ahorrador destacado,
(observabamos en la Figura 20 que los alemanes tienen una tasa de ahorro bruto
del 16,4%, frente a un 10,9% de media europea).

% Espafia: una nueva hoja de ruta para el Ahorro, Observatorio IEB-inversién, 2014
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De la Figura 19 y Figura 20 anteriores, se desprendia que los paises con mayores
tasas de ahorro bruto familiar, también eran los que presentaban un porcentaje de
poblacién con vivienda en propiedad menor (Alemania y Suiza). En este sentido,
mientras que, de media, en 2013 el 69,94% de las familias europeas posee su
vivienda en propiedad, (el 77,7% en Espafia), en el caso de Alemania sélo el
52,6% son propietarios de su vivienda. Entre 2001-07, cuando se produjo la
denominada “burbuja inmobiliaria” en Espafa (durante la cual los precios de los
activos se incrementaron en un 130%), la venta y los precios de los activos
inmobiliarios en Alemania se mantuvieron constantes. Véase Figura 26.

Figura 26: Evolucién de los precios de los activos inmobiliarios y de las hipotecas de las
familias en Alemania y Espafa

Private households: Real estate prices
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Fuente: German Households: Strong Savers but Weak Investor. Junio de 2011

Centrandonos en la inversion en activos financieros de las familias alemanas, la
distribucion de los mismos por clases correspondiente al afio 2013 es, por orden
de importancia (como observdbamos anteriormente en la Figura 21), la siguiente:
depositos y efectivo 40,4%; seguros y fondos de pensiones 36°3%; fondos de
inversién y acciones 14,5%; otros activos 4,6% e inversiones directas en bonos
4,2%. Asi las cosas, confirmamos que el ahorrador aleman tiene un perfil
conservador, concentrando la mayoria de sus ahorros en depdsitos bancarios
(frente un 33,2% de media europea). Adicionalmente de acuerdo con el estudio de
Observatorio |EB-inversion?!, un porcentaje superior al 50% de las carteras
vinculadas a pensiones se hallan invertidas en renta fija, mientras que la
proporcion de las mismas en acciones no llega al 5%.

Principales canales de distribucién

De acuerdo con un estudio de un miembro del Comité de expertos econémicos?,
los bancos, las cajas de ahorro (Sparkassen), los asesores financieros
(Finanzberatern), las gestoras de fondos (Fondsgesellschaften) y las companias
aseguradoras son los canales mas habituales para distribuir productos de ahorro
en Alemania. Concretamente, el sector bancario, mencionado en primer lugar,

2 Espafia: una nueva hoja de ruta para el Ahorro, Observatorio IEB-inversién, 2014
22 Market Structure and Competition in German Banking, Michael Koetter
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tiene un poder de distribucion relevante, no obstante, existe una gran atomizacion,
tanto por tipos de entidades, como por grupos/empresas concretas. Los grandes
bancos comerciales presentan cuotas de mercado a nivel federal relativamente
reducidas (de hasta un 6% por activos). La dispersion es aun mayor si
descendemos a nivel de estado federal, donde por ejemplo pequefios bancos
cooperativos regionales alcanzan cuotas locales de hasta el 10%. Las cajas de
ahorro, cooperativas y bancos regionales siguen teniendo un peso significativo del
mercado aleman.

Previsién social y sistema de pensiones

El sistema de pensiones publico aleman es un sistema de reparto y de prestacion
definida, el cual calcula las pensiones en funcion de los ingresos salariales
durante la vida laboral. También existe una red de asistencia social que asegura
una pension minima no contributiva para personas con bajos ingresos. En 2001,
Alemania realizé una reforma del sistema de pensiones (conocida como reforma
Riester), creando un nuevo sistema de ahorro complementario mediante
pensiones privadas, tanto de empleo como individuales, con incentivos fiscales y
subsidios (basicos y familiares por hijos) mediante la aportacién publica directa a
las cuentas de pensiones. Adicionalmente, en 2004, se llevaron a cabo nuevas
reformas en el sistema: un retraso progresivo de la edad de jubilacion y la
introduccién de un factor de sostenibilidad.

Igual que en Espana, y a diferencia de paises del entorno anglosajén, en
Alemania histéricamente ha habido una gran dependencia del sistema publico de
pensiones, con lo que el ahorro previsional privado en fondos de pensiones ha
representado un porcentaje bajo del PIB (recuérdese Figura 24).

No obstante lo anterior, a diferencia de Espafa, en Alemania, como se ha
anunciado, desde 2001, fruto de la reforma Riester, existe un sistema privado
voluntario con incentivos fiscales y subvenciones publicas. Esta reforma ha
contribuido a que el sistema privado voluntario alcance un peso del 16%, por
encima de la media OCDE del 14% (recuérdese Figura 23).

Adicionalmente, como también se ha comentado, en Alemania en 2004 se
llevaron a cabo nuevas reformas en el sistema para dar respuesta a los retos
demograficos de envejecimiento de la poblacion, incremento de la tasa de
dependencia y de busqueda de sostenibilidad financiera y reduccion de la
dependencia del sistema publico. Las reformas se han concretado en un retraso
progresivo de la edad de jubilacién y la introduccién de un factor de sostenibilidad.
Estas reformas en Espafia, que sufre las mismas tensiones demograficas y de
sostenibilidad del sistema, no se han acometido hasta 2015.
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2.3.6 Estudio del caso de Inglaterra
Perfil del inversor/ahorrador

Los ingleses tienen un perfil poco ahorrador (en la Figura 20 observabamos que el
Reino Unido tenia la menor tasa de ahorro bruto, un 5,1%, frente a un 10,9% de
media europea). Ademas, el perfil ahorrador del inversor inglés tiende a ser
caracter poco conservador. De acuerdo con una encuesta de IMA%, que analiza
la distribucidn porcentual de activos entre las distintas categorias de inversiones
por perfil de riesgo, en 2012 en el Reino Unido, la partida que mas pesaba era la
renta variable con un 42%, seguida de la renta fija con un 37%, efectivo/mercado
monetario con un 7%, y, finalmente, fondos inmobiliarios con un 2,7%. El mismo
informe pone de manifiesto que el peso de la renta variable en el Reino Unido es
mucho mas elevado que el de la media europea (que es de un 29% excluyendo el
Reino Unido). En el extremo opuesto se situa la categoria de mercados
monetarios, cuyo peso en Reino Unido no llega al 1% del total, frente al 16% de
media en Europa.

Hay que destacar que, dado que pensiones y seguros son, respectivamente, el
primero y segundo mayor inversor en fondos de inversion, ello también contribuye
a elevar el peso global de los activos en renta variable. En cualquier caso, el
inversor minorista del Reino Unido (igual que el de Estados Unidos como veremos
mas adelante) tradicionalmente ha tenido una mayor tolerancia al riesgo bursatil
que el de otros paises europeos.

Composicién del ahorro

De acuerdo con un informe de Inverco®, las familias inglesas presentan un
equilibrio en la inversion en productos financieros y no financieros dado que
distribuyen el 51% de sus recursos en activos no financieros y el 49% en activos
financieros.

De un lado, en relacion a la inversién inmobiliaria, tal y como observabamos en la
Figura 19, en 2013 en el Reino Unido, hay un 64,6% de poblacion con vivienda en
propiedad (por debajo de la media europea que se situa en 69,9%).

De otro lado, en relacién a la inversion en activos financieros, la distribucion de los
recursos de las familias inglesas correspondiente al ano 2013, por orden de
importancia, se agrupa en (como observdbamos en la Figura 21): seguros y
fondos de pensiones 55°6%; depositos y efectivo 27,8%; fondos de inversion y
acciones 13,1%; otros activos (que incluye activos alternativos y productos
estructurados) 2,5% e inversiones directas en bonos 1,1%. Asi las cosas,
confirmamos que el ahorrador inglés tiene un perfil de inversion mas arriesgado
que el espaiol y el aleman, que habiamos estudiado previamente.

% Encuesta anual Asset Management in the UK 2012-2013. Then IMA annual survey
2 Informe de Inverco de 2013 y perspectivas 2014 de las Instituciones de Inversién Colectiva y los
fondos de pensiones
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Principales canales de distribucién

Como observabamos en la Figura 22, el Reino Unido representa un caso
particular, que contrasta con el resto de paises de la UE, especialmente con
Espafa, en cuanto a la importancia de los canales de distribucion para la venta de
productos financieros.

El canal de distribucion mas importante con diferencia en el Reino Unido son los
asesores independientes (que gestionan el 75% de los patrimonios financieros).
Como habiamos comentado, en el Reino Unido es muy comun que las familias
tengan un asesor financiero independiente de confianza, que defienda sus
intereses financieros y que les ayude a crear y mantener una solida cartera de
inversion. En este sentido, el ahorrador inglés tiene una cultura muy arraigada en
el aspecto de pagar por recibir asesoramiento financiero de confianza.

El segundo canal de distribucion mas relevante son las entidades aseguradoras
(con un peso del 14%). El mercado asegurador del Reino Unido es uno de los
mas grandes de Europa, y también muy relevante a nivel mundial. Esto encaja
con el importante volumen de ahorro en el segmento de fondos de pensiones y
seguros (55,6%% del total de ahorro de las familias del Reino Unido) que
observabamos en la Figura 21.

Finalmente, a diferencia de otros paises, en especial Espafia, en el Reino Unido
la capacidad de distribucion de productos de ahorro/inversion por parte de la
banca minorista es muy baja. Por ejemplo, en el caso de los fondos de inversion,
este canal representa solo el 2,3% de la distribucidn total (frente al canal de los
asesores independientes que suponen el 55,6%).

Prevision social y sistema de pensiones

En el Reino Unido, la prestacion del sistema publico contiene dos pilares: una
pension basica que otorga la misma cantidad a todos los jubilados, y una pension
vinculada a los salarios durante la vida laboral, pension de la que el contribuyente
puede “desligarse” (basic state pension y state second pension). La mayoria de
trabajadores contribuyentes se “desligan” del segundo pilar y optan en su lugar
por una pension privada. También existe una pensibn minima para los
pensionistas con menores ingresos y que no cumplan con los requisitos exigidos
para obtener la pension del primer pilar.

Si el trabajador opta por la segunda modalidad y se “desliga”, tanto él como el
empleador siguen pagando las cotizaciones a la Seguridad Social (aunque a
menor tasa), la cual se encarga de trasferir la contribucion al plan privado en
cuestion. Las modalidades de este plan pueden ser basicamente dos: un plan
ocupacional, provisto por el empleador (defined benefit pension y defined
contribution pension) o un plan individual, contratado por el trabajador (self-
invested personal pensions, stakeholder pensions y group personal pensions), las
tasas de contribucién son del 9% y del 8% respectivamente.

Adicionalmente, en este punto hay que destacar que muchos individuos en el
Reino Unido utilizan como complemento al esquema anterior (0 incluso como
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solucion alternativa a las pensiones individuales), la Cuenta de Ahorro Individual -
Individual Savings Account o ISA-; un vehiculo minorista para la promocién del
ahorro a largo plazo de los residentes del Reino Unido con una fiscalidad
favorable. La cuenta ISA puede contener efectivo y un amplio elenco de
inversiones. En concordancia con el perfil inversor arriesgado que comentabamos
tenia el ahorrador inglés, se estima que 3 de cada 4 libras en las cuentas ISA se
hallan invertidas en fondos de inversion.

Como hemos comentado, las familias del Reino Unido tienen un destacado
volumen de ahorro en fondos de pensiones y seguros (en 2013, 55,6% del total
frente al 38% de media europea, como observabamos en la Figura 21). Ello
encaja con la relevancia de los recursos de fondos de pensiones sobre el total del
PIB del Reino Unido (en 2013, 95,7% frente al 35,5% de media simple mundial,
como observabamos en la Figura 24).

Por otro lado, en linea con lo anterior, sehalar que como observabamos en la
Figura 23, en el Reino Unido el peso del sistema privado voluntario sobre la tasa
bruta de sustitucion es muy superior a la media OCDE (un 34,5% frente al 14%) vy,
dentro del propio Reino Unido, el sistema publico y el privado voluntario tienen
pesos similares (32,6% y 34,5% respectivamente). Esta distribucion equilibrada
entre sistema publico y privado voluntario deriva del hecho de que, una parte
importante de los hogares con actividad laboral, complementan la Seguridad
Social con otras aportaciones ligadas a pensiones ocupacionales, pensiones
personales y otros planes/cuentas de ahorro a largo plazo.

Finalmente, de acuerdo con el informe de IMA? citado anteriormente, en 2012 en
el Reino Unido, la distribucion de recursos entre planes de prestacion definida
(defined benefit) y aportacion definida (defined contribution) era del 64% y el 36%
respectivamente para las pensiones personales y del 76% y el 24% para las
pensiones ocupacionales.

2.3.7 Estudio del caso de Estados Unidos
Perfil del inversor/ahorrador

A pesar de que en 2013 la tasa de ahorro personal (como porcentaje de la renta
disponible) experimenté una caida hasta el 4,5%, situandose claramente por
debajo del 8,4% (que representa su media historica desde 1959), la dimension de
las magnitudes del ahorro en Estados Unidos es muy significativa, tanto en
términos absolutos como relativos.

Ahora bien, el inversor estadounidense, a diferencia del espafiol y el aleman, tiene
un perfil poco conservador. Como comentabamos anteriormente, el inversor de
Estados Unidos (igual que el del Reino Unido) tradicionalmente ha tenido una
mayor tolerancia al riesgo bursatil que el de otros paises europeos.

No hay comparativas internacionales en relacion al perfil de riesgo de los
ahorradores, sin embargo los resultados de las encuestas de Global

% Encuesta anual Asset Management in the UK 2012-2013. Then IMA annual survey
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Entrepreneurship Monitor (GEM)?*® pueden ofrecer algunas pistas. Estas
encuestas analizan la actitud general en relacion a la capacidad y voluntad de
emprender de la poblacion de los distintos paises del mundo. Dado que
emprender un negocio involucra un alto nivel de riesgo, los resultados de estas
encuestas pueden ser utilizadas como una medida del perfil de riesgo del
inversor.

La encuesta de 2014 del GEM?’, que compara las actitudes de la poblacion en
relacion a la emprenderia de los 26 principales paises industrializados, determina
que los americanos son los que tienen el segundo ratio de emprenderia® mas
elevado. Ello es un indicador de que como mencionabamos, los americanos
tienen un perfil inversor con menos aversion al riesgo. A continuacién reproduzco
las principales conclusiones del estudio de emprenderia para los cuatro paises
estudiados en este trabajo. Véase Figura 27.

Figura 27: Principales indicadores de emprenderia de paises OCDE. 2014

Estados Inglaterra Alemania Espafia
Unidos

Ratio de emprenderia 13,8%
Negocios propios establecidos 6,9% 6% 5,2% 7%

Percepcion de oportunidades 51% 37% 38% 23%
Percepcidn de capacidades 53% 38% 36% 48%
Intencién emprendedora 12% 8,5% 6% 7,1%

Miedo al fracaso 30% 43% 40% 38%

Fuente: www.gemconsortium.org/country-profile/122

Prueba de este caracter con poca aversion al riesgo del inversor americano
también se puede constatar en el hecho de que, como analizaremos con mas
detalle al hablar sobre la composicion del ahorro, las familias americanas tienen
un parte importante de su ahorro familiar distribuido en inversiones directas
(31,2%) ;/ fondos de inversion (10,7%). De acuerdo con una encuesta sobre
inversion®®, tomando datos de 2012, de los 26,8 billones de ddlares invertidos en
fondos de inversién a nivel mundial, casi la mitad (13 billones) corresponden a
fondos (mutual funds) basados en Estados Unidos y en Estados Unidos el 44,4%
de las familias posee algun ahorro en fondos de inversion.

Por otra parte, hay que destacar que, como analizaremos con mas profundidad
mas adelante al hablar sobre la prevision social, el inversor estadounidense tiene
muy presente el ahorro a largo plazo para la jubilacién. De acuerdo con la
encuesta de Investment Company Fact Book® citada anteriormente, el mercado
global de pensiones en Estados Unidos asciende a 19,5 billones de délares, lo
que representa mas de la mitad del mercado mundial y en Estados Unidos el 68%
de las familias tiene activos vinculados a ahorro-prevision destinados a la
cobertura de su jubilacién. Segun los datos de una encuesta citada en un informe

% http://www.gemconsortium.org/ (Fecha de consulta: Julio 2015)

%" http://www.gemconsortium.org/country-profiles (Fecha de consulta: Julio 2015)

28 Porcentaje de poblacion entre 18 y 64 afios que son nuevos emprendedores o que tienen un
negocio propio (TEA- Total Early-stage Entrepreneurial Activity — en sus siglas en inglés)

2 |nvestment Company Fact Book (2013). 532 edicion

% |nvestment Company Fact Book (2013). 532 edicién
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del IEB®', al ser preguntados sobre las razones por las que invierten en fondos de

inversion, los ahorradores estadounidenses declaran lo siguiente:

* El 93% indicaba que uno de los objetivos principales era el ahorro para la
jubilacion, siendo éste el objetivo principal para el 73% de ellos.

* Un 50% ahorra para reducir sus impuestos sobre la renta.

* Un 48% ahorra para la cobertura de emergencias.

* Un 27% ahorra para cubrir gastos relacionados con la educacion.

Composicién del ahorro

De acuerdo con un informe de Inverco®, las familias estadounidenses distribuyen
el 30% de sus recursos en activos no financieros y 70% en activos financieros. De
un lado, en relacién a la inversidon inmobiliaria, el mismo informe detalla que en
Estados Unidos el 70% de las familias tienen una vivienda de propiedad
(recordemos que este porcentaje era mayor en Espafia con un 77,7% y menor en
el Reino Unido y en Alemania con un 64,6% y un 52,6% respectivamente). De
otro lado, en relacién a los activos financieros, como en la Figura 21 no se
detallaba la composicion del ahorro de Estados Unidos, hemos buscado
informacion en otra fuente que se reproduce a continuacion.

Figura 28: Distribucion de los activos financieros de las familias estadounidenses, inglesas
y alemanas por categoria. 2012
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Fuente: Espafa: una nueva hoja de ruta para el Ahorro, Observatorio IEB-inversién, 2014

Del grafico anterior, se desprende que en Estados Unidos, la distribucién de los
activos financieros por clases es, por orden de importancia, la siguiente: 33,5% en
fondos de pensiones y seguros (de los cuales 30,5% pertenecen a fondos de
pensiones y 3% a seguros); 31,2% en acciones y otras participaciones en capital,
13,5% en depdsitos; 10,7% en fondos de inversion; 9,1% en bonos y 2% en otros.

3 Espafia: una nueva hoja de ruta para el Ahorro, Observatorio IEB-inversién, 2014

%2 Informe de Inverco de 2013 y perspectivas 2014 de las Instituciones de Inversién Colectiva y los
fondos de pensiones

* Los porcentajes de este grafico para Reino Unido y Alemania difieren de los de la Figura 21
porque éstos corresponden a 2012, mientras que los anteriores eran datos de 2013.
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Con estos datos se confirma, como ya habiamos anunciado, la importancia para
las familias estadounidenses del ahorro a largo plazo en pensiones (que
representa el 30,5% del ahorro familiar) y el perfil de riesgo con poca aversion al
riesgo del ahorrador americano (que destina un 31,2% de su ahorro inversiones
directas y un 10,7% a fondos de inversion). Ello contrasta con lo que habiamos
visto para los otros dos paises de referencia, la distribucion de ahorro de los
cuales también puede ser observada en el grafico.

Principales canales de distribucion

Los principales canales de distribucion empleados para la compra y venta de

fondos de inversion en Estados Unidos son los siguientes:

* Profesionales registrados de inversion: Asesores registrados de inversion
(registered investment advisers); intermediarios financieros (full-service
brokers) y planificadores/asesores independientes (independent financial
planners).

* Planes de pensiones de empresa (employer-sponsored retirement plans).

» Gestoras de fondos (venta directa)

Prevision social y sistema de pensiones

En Estados Unidos, igual que en otros paises, tanto el pilar corporativo (planes de
prevision de empresa de defined contribution-DC o defined benefit-DB), como el
sistema voluntario privado (representado por las cuenta IRA- Individual
Retirement Account), sirven como complemento esencial al sistema publico de la
Seguridad Social. En 2013, en Estados Unidos, los activos totales de pensiones
complementarias a las de la Seguridad Social ascendian a los 23,01 billones de
dolares.

- Cuentas IRA (Individual Retirement Account): con un volumen acumulado de
activos de 6,52 billones de ddlares (28,3% del total de pensiones). Se trata de
planes de ahorro individual para la jubilacidbn. Aunque existen varias
modalidades, en general, sirven para que, las personas sin cobertura por
planes de empresa tengan la oportunidad de ahorrar por si mismos para la
jubilaciéon en unas condiciones fiscales ventajosas. También sirven para que
aquellos trabajadores que abandonan un empleo puedan preservar las ventajas
fiscales de su ahorro previo en planes de empleo (rollovers).

- Planes de aportacion definida —DC (Defined Contribution Plans): con un
volumen acumulado de 5,86 billones ddlares (25,4% del total de pensiones).
Son planes promovidos por el empleador, con una cuenta individual por
participe. Facilitan a los empleados una cuenta de ahorro para la jubilacion en
la que efectuan aportaciones el empleador, el empleado, o ambos. Su peso
sobre los planes de empleo ha evolucionado desde el 25% en 1985, hasta el
41% en la actualidad.

- Planes de prestacion definida —DB (Defined Benefit Plans): representan hasta

un 37,5% del mercado total de pensiones, pero su peso va en descenso. Son
planes promovidos por el empleador que pagan una prestacién de acuerdo a
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una formula prefijada. Pueden ser promovidos por empresas privadas o por
entes gubernamentales (gobierno federal, del estado o local).

Adicionalmente, cabe mencionar que las annuities, rentas fijas o variables
vinculadas a productos de seguros de vida, representan el 9% restante del
mercado.

En relacion a las pensiones de Estados Unidos, hay que destacar la importancia
de los recursos de fondos de pensiones sobre el total del PIB (en 2013, 74,5%
frente al 35,5% de media simple mundial, como observabamos en la Figura 24).
Dicho porcentaje es menor al 95,7% de Reino Unido pero mucho mayor al 8,4%
de Espafia.

Por otro lado, igual que en el caso del Reino Unido, sehalar que como
observabamos en la Figura 23, en Estados Unidos el peso del sistema privado
voluntario sobre la tasa bruta de sustitucion es muy superior a la media OCDE (un
38,3% frente a un 14%) y, dentro de Estados Unidos, el sistema publico y el
privado voluntario tienen pesos similares (38,6% y 37,8% respectivamente). Esta
distribucion equilibrada entre sistema publico y privado voluntario deriva del hecho
de que, la inmensa mayoria de los hogares con actividad laboral complementan la
Seguridad Social con los planes de empleo y/o las cuentas IRA comentadas. Ello
coincide con la actitud ahorradora a largo plazo con fines previsionales que
comentabamos predomina en el perfil del inversor estadounidense. En este punto
solo hace falta recordar que, de acuerdo con la encuesta citada en el informe del
IEB* mencionada anteriormente, el 73% de los ahorradores en fondos de
inversion de Estados Unidos manifesté en 2012 que el ahorro para la jubilacion
era el objetivo financiero principal de su inversion.

Finalmente, poner de manifiesto que, en concordancia con el perfil del inversor
estadounidense que tiene poca aversion al riesgo, del total de activos que
integran las carteras de planes de empleo de DC y cuentas IRA,
aproximadamente la mitad (hasta 5,3 billones) se hallan invertidos a través de
fondos de inversion. Particularmente, hasta un 68% de las familias con cuentas
IRA invierte en fondos de inversién, especialmente en aquellos de largo plazo, y
hasta un 55% invierte a través de fondos de inversion en bolsas.

% Espafia: una nueva hoja de ruta para el Ahorro, Observatorio IEB-inversién, 2014
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3. Perfil del consumidor

Hasta aqui hemos visto que toda persona tiene una serie de necesidades que van
evolucionando a lo largo de su ciclo de vida, que precisa realizar una planificacion
financiera de las mismas, en particular del ahorro, y que el mercado asegurador
dispone de productos para satisfacer esta necesidad de planificacion del ahorro.
No obstante, la realidad es que actualmente, la gran mayoria de jovenes, en
muchos casos no son conscientes de esta necesidad y, aun siendo conocedores
de la misma, no invierten en productos aseguradores de ahorro. Como
observabamos en la Figura 7, sélo un 5% de las primas de seguros de vida ahorro
a cierre de 2014 provenian del segmento de jévenes entre 25 y 34 afos.

En este apartado he querido analizar el porqué de esta situacion, basandome en
las conclusiones de distintos estudios mundiales que consultoras y grupos de
investigaciéon han realizado en relacién al perfil del consumidor de seguros; y
complementando dichas conclusiones y centrandolas en el segmento de jovenes
en Espafa con entrevistas que he mantenido con grupos de jovenes espafoles
de distintos entornos, perfiles académicos y trayectoria profesional. Como anexo a
este trabajo incorporo un CD con el contenido mas destacado de estas
entrevistas.

De este estudio cualitativo se derivan distintas premisas en relacién a la actitud de
los consumidores en general, y de los jovenes en particular, que ahora resumo en
los siguientes puntos.

3.1 Poca concienciacion de la necesidad de ahorro a largo
plazo

De acuerdo con un estudio de Rastreator.com®, el 54,2% de los espafioles
indican que podria ahorrar hasta 100 euros mensuales para un plan de jubilacion,
(una aportacion anual de 1.200 euros); un 21,2% podrian destinar mas de 100
euros mensuales y un 24,6% responde que no tiene ninguna capacidad de ahorro
mensual para destinar a su jubilacidn. No obstante lo anterior, el estudio destaca
que solo cuatro de cada diez personas cercanas a la jubilacidén (personas entre 55
y 65 afos) tiene contratado un plan de pensiones. Ello pone de manifiesto que a
pesar de que una gran mayoria de jovenes tiene capacidad econdémica para
empezar un ahorro a largo plazo para la jubilacién, este no se lleva a cabo.

Segun el mismo estudio, los espafnoles consideran que los 38 anos es la edad
media idénea para contratar un producto de ahorro destinado a la jubilacion. A
pesar de lo anterior, como hemos comentado, la realidad demuestra que menos
de la mitad de los esparioles con edad cercana a la jubilacion dispone de plan de
pensiones.

35http://www.inese.es/resuItados/detalIe/-/asset_publisher/kCBE/content/un-cuarto-de-los—
espanoles-asegura-que-no-tiene-capacidad-de-ahorro-mensual-parasujubilacion.(Fecha de
consulta: 15 de abril 2015)
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Centrandonos en el segmento de jévenes, de acuerdo con una encuesta de
Aegon®®, solo un 14% de los jovenes espafioles de entre 20 y 29 afios afirma ser
un ahorrador habitual de cara a su jubilacién, mientras que el 65% de ellos,
aunque lo ve importante, considera que no es una prioridad en este momento. El
estudio también revela que la media de jovenes que ahorra para la jubilacién en el
resto de paises es del 25%. De otro lado, el estudio también pone de manifiesto
que cuatro de cada diez jovenes espanoles se consideran ‘ahorrador
aspiracional', es decir, que aunque en este momento no esta ahorrando, tiene la
intencidn de ahorrar para planificar su futuro financiero.

Estos datos sirven para confirmar la hipdtesis inicial, que también he constatado
en las entrevistas, de que el segmento de jovenes en general ahorra con objetivos
finalistas a corto/medio plazo. El ahorro a largo plazo para la jubilacion, en
general, es algo que los jovenes no se plantean y, al ser preguntados por ello,
indican que lo considerarian en una edad mas avanzada, pero que en este
momento no les parece prioritario. Citando textualmente intervenciones de
distintos participantes de las entrevistas: (persona de 28 afios) “ahora mismo no
considero necesario plantearme un ahorro para la jubilacion, es algo que, si cabe,
estudiaré mas adelante”; (persona de 34 anos) “si que en mi entidad bancaria me
han hablado del ahorro para la jubilacion sin embargo todavia lo veo lejos, hasta
dentro de al menos 5 anos no me veo invirtiendo en ningun producto de este
estilo”; (persona de 26 anos) “jpara nada! jNo me he preocupado de ello todavia,
aun soy muy joven!”.

En esta misma linea, los resultados de un estudio de Maddock Douglas® en el
que se hace la pregunta de “; Con que asocia la palabra “jubilacion?”, revelan que
la generaciéon de jovenes (generacidon Y*) mayoritariamente lo asocia a edad
avanzada. Ello pone de manifiesto que lo ven como algo lejano y por lo tanto
ajeno a su situacion actual y con poca relevancia dentro de sus prioridades de
ahorro. Véase Figura 29.

Figura 29 ¢(Con qué asocia la palabra jubilacion?
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Fuente: Maddock Douglas. “You Talkin’ To Me? How Gen Y Hears ‘Insurance’.2010.

*®Estudio a 10.800 empleados de doce paises, de los cuales 2.772 eran jévenes empleados de
entre 20 y 29 afos: http://www.20minutos.es/noticia/1975187/0/solo-14-por-ciento/jovenes-ahorra-
Eara/jubilacion/ (Fecha consulta: 13 abril 2015)

Maddock Douglas. “You Talkinn To Me? How Gen Y Hears ‘Insurance”.2010.
http://maddockdouglas.com/you-talkin-to-me-how-gen-y-hears-insurance/ (Fecha consulta: 12 abril
2010).

%8 Los nacidos entre 1977 y 1994
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Asimismo, de acuerdo con una encuesta de AVIVA*, mas de dos tercios de la
poblacién 68%) opind que el corto plazo (el plazo de tiempo de los préximos 5
afnos) era el horizonte mas relevante en relacion al ahorro y las inversiones. Solo
el 15% de la poblacion considerd el largo plazo (mas de 10 afios) como el
horizonte temporal mas importante. Véase Figura 30

Figura 30 ¢Cual de los siguientes horizontes temporales es mas importante para usted a la
hora de tomar decisiones en relacion al ahorro y lainversion?
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Fuente: AVIVA, Understanding the consumer attitude to savings 2004-08

En la misma linea, la encuesta de Aegon40 antes comentada, también estudia las
preferencias de los jévenes en cuanto a cambiar de trabajo. En este sentido,
revela que a la hora de elegir trabajo, los jovenes valoran como primeras opciones
las vacaciones (94%), el plan de desarrollo profesional (94%) y el salario (92%).
De media, el acceso a un plan de pensiones es situado como el noveno punto
dentro de las preferencias. Ello pone de manifiesto que el ahorro a largo plazo
para la jubilacion no es una prioridad para los jovenes. En las entrevistas llevadas
a cabo, este punto se confirma porque al ser preguntados sobre si valorarian
positivamente que su empresa les proporcionara un incremento de sueldo via
aportacion al plan de pensiones, la mayoria de los entrevistados han respondido
que preferirian canalizar este ahorro a través de otro mecanismo que
proporcionara mayor liquidez a corto plazo. Citando textualmente alguna
respuestas: “hombre, siempre es mejor esto que nada, sin embargo preferiria el
incremento de sueldo como mas salario efectivo”, “considerando mi edad actual,
no me sirve de mucho una aportacion a un plan de pensiones, preferiria recibir el
incremento como tal en ndmina o en otro producto que me fuera de mas utilidad
como un ticket restaurant”.

En este punto, quiero lanzar la reflexién siguiente: dada la evolucién demografica
actual - con un incremento de la esperanza de vida y una reduccion de la tasa de
natalidad - que compromete la sostenibilidad del sistema publico de pensiones (el
primer pilar) como se ha explicado anteriormente, es necesario, ademas de las
reformas de este primer pilar (algunas ya acometidas, pero mas que habran de
efectuarse en un futuro), potenciar el segundo y tercer pilar, esto es los planes de
pensiones colectivos de empresa y los planes individuales, respectivamente. Para
la potenciacién del tercer pilar, dada la poca concienciacién general de la

% AVIVA, Understanding consumer attitudes to savings 2004-08

*°Estudio a 10.800 empleados de doce paises, de los cuales 2.772 eran jévenes empleados de
entre 20 y 29 afos: http://www.20minutos.es/noticia/1975187/0/solo-14-por-ciento/jovenes-ahorra-
para/jubilacion/ (Fecha consulta: 13 abril 2015)
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poblacion en relacién al ahorro a largo plazo que hemos observado, se requiere
de un cambio de envergadura: se requiere un cambio de mentalidad con una
sensibilizacién de la necesidad y disciplina de ahorro, y ello representa un
proceso de transformacion y maduracion que conlleva un tiempo considerable. En
este sentido, el desarrollo del segundo pilar, con medidas publicas de
obligatoriedad e incentivos fiscales para las empresas, puede representar una
solucion mas facilmente aplicable a corto plazo.

Por ultimo, mencionar que la encuesta de Aegon anteriormente citada, revela que
el 70% de los jévenes espafoles en activo prevé que su jubilacion sera peor que
la de la generacion de sus padres, no obstante, el 39% desconoce si esta en el
camino correcto para obtener los ingresos deseados para su jubilaciéon. Es decir,
aunque los jovenes intuyen que su jubilacidn sera peor que la de anteriores
generaciones, no estan tomando acciones al respecto -como hemos comentado,
la jubilacién es vista como algo muy lejano y los objetivos de ahorro de los
jévenes son mas a corto/medio plazo- pero es que, ademas, si se les plantea
como enfocar este ahorro finalista a largo plazo, no saben como proceder. Lo
anterior enlaza con el siguiente apartado: el desconocimiento de los productos
aseguradores para el ahorro.

3.2 Desconocimiento de los productos aseguradores de
ahorro

El estudio de Maddock Douglas*' anteriormente comentado, demuestra que la
mayoria de los consumidores jévenes asociaban la palabra “agente” con el FBI,
“proteccion” con seguridad, defensa o control de natalidad; y “pdliza” (en inglés
“policy”) con normas; antes que con seguros.

Centrandonos en el caso de Espafia, de acuerdo con una noticia de Inese*?, el
65,7% de los encuestados acude al banco para la solicitud de informacién y
contratacion de productos de ahorro, frente al 47,3% que dice que solicitaria
informacion a una aseguradora; y en relacion al conocimiento de los productos
para el ahorro de las aseguradoras, aunque el 92,3% sabe que ofrecen planes de
pensiones, menos del 10% reconoce otros tipos de productos de ahorro de estas
entidades.

Los estudios citados ponen de manifiesto, de un lado, el conocimiento limitado de
los productos aseguradores y la poca notoriedad de los términos propios del
sector y de los sentimientos que el mismo quiere evocar (por ejemplo el caso
comentado de “proteccion”); y de otro lado, que los consumidores
tradicionalmente asocian la oferta de productos para el ahorro con productos
bancarios.

*! Maddock Douglas. “You Talkin’ To Me? How Gen Y Hears ‘Insurance’.2010.
http://maddockdouglas.com/you-talkin-to-me-how-gen-y-hears-insurance/ (Fecha consulta: 12 abril
2010).

42 http://www.inese.es/noticias/detalle_noticia/-/asset_publisher/Cy9o/content/el-conocimiento-de-
las-personas-sobre-los-productos-de-ahorro-de-las-aseguradoras-es-muy-bajo. Fecha de consulta:
12 de abril 2015
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Efectivamente, en las entrevistas llevadas a cabo a jovenes, todas las personas
entrevistadas asocian al banco como su unico proveedor de ahorro y todos
(excepto una persona) desconocian que las aseguradoras también dispongan de
productos de ahorro. Al ser preguntados por los instrumentos para canalizar su
ahorro, la mayoria de los jovenes responde que utiliza depdsitos, IPF y fondos de
inversion (productos bancarios) y al preguntarles qué productos aseguradores de
ahorro conocen en general solo citan el plan de pensiones.

Por otro lado, de acuerdo con el estudio de Rastreator.com® antes mencionado,
el 60% de espafoles no tienen clara la inversion a que destinarian las
aportaciones de su plan de pensiones para hacer crecer su dinero. La mayoria
(37,2%) argumenta la causa principal es la falta de conocimientos financieros
necesarios. Del 40% restante que afirma tener claro el tipo de fondo donde
destinan o destinarian su dinero, se observa una tendencia hacia un perfil
conservador (un 18,6% apostan por un fondo mixto y un 14,9% por uno de renta
fija). Por otro lado, el 52,3% de los encuestados admite desconocer por completo
la fiscalidad de las pensiones, de los cuales un 30% argumentan que es porque
resultan para ellos conceptos complicados de comprender y un 21,4% porque no
tienen interés en los mismos. Solo un 18% de los encuestados afirma conocer
bien este aspecto.

De las conclusiones del estudio anterior se puede desprender que en general falta
una mayor educacion financiera. En general existe un gran desconocimiento no
solo en relacion a los productos financieros y sus caracteristicas, sino también de
la nomenclatura estandar que describe los conceptos basicos de toda inversion.
Esta falta de educacion financiera también determina que en general hay una
aversion al riesgo. Los observabamos también en el apartado de comparativa
internacional: en Espafa, la mayoria de la gente opta por inversiones poco
arriesgadas porque en general desconoce y no comprende muchas de las
implicaciones subyacentes en las inversiones que tienen algun tipo de riesgo.

En este sentido, varios jovenes entrevistados han manifestado que consideran
que la informacién en relacién a productos de ahorro les resulta compleja y poco
transparente porque no conocen los términos financieros utilizados ni el concepto
que los mismos expresan. Citando textualmente varios de los entrevistados: “yo
no sé qué quiere decir TAE”, “las ofertas de productos de ahorro estan descritas
de una manera que resulta muy dificil de comprender para personas que no
hayan estudiado ADE”, “la comunicacion deberia hacerse de forma mas llana y
hace falta que haya un asesoramiento personal porque hay muchos conceptos

que se escapan a la persona media”.

En mi opinién personal, si bien es cierto que comparto que los proveedores de
productos de ahorro (ya sean bancos o aseguradoras) deben proporcionar
informacion sobre los productos de forma sencilla y transparente; considero que el
cliente también tiene la responsabilidad de buscar fuentes de informacién para
entender los productos que ofrece el mercado. En linea con la afirmacion anterior,
el estudio de Maddock Douglas citado anteriormente, pone de manifiesto que una

43http://www.inese.es/resuItados/detalIe/—/asset_publisher/kC8E/content/un—cuar‘[o—de—los—
espanoles-asegura-que-no-tiene-capacidad-de-ahorro-mensual-parasujubilacion. Fecha de
consulta: 15 de abril 2015
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gran parte de los encuestados (55%) reconoce que ellos mismos tienen tanta
responsabilidad como las compafiias aseguradoras en informarse en relacion a
los seguros o que directamente ellos son los que deben asumir plenamente esta
responsabilidad. Véase Figura 31.

Figura 31 ¢ Quién es el responsable de informar acerca de los productos de seguro?

M La responsable es la Cia aseguradora
M La Cia aseguradora y el consumidor son igual de responsables

Los consumidores son los responsables

Fuente: Maddock Douglas. “You Talkin’ To Me? How Gen Y Hears ‘Insurance’.2010.

Llegados a este punto, dejo en el aire una pregunta que oi en una conferencia de
Xavier Sala y Martin. Reproduzco la misma a continuacion: Si una persona
padece una enfermedad grave poco conocida (algo que le condiciona su forma de
vida), esta persona se preocupa de conocer las caracteristicas y particularidades
de la misma y pedir segundas e incluso terceras opiniones médicas al respecto.
Entonces, ¢por qué cuando una persona quiere contratar un producto para
canalizar su ahorro (un hecho que también condiciona la vida tanto actual, como
futura) no procede con el mismo rigor de investigar sobre los productos en
cuestion y pedir dos y tres opiniones para poder contrastar cual es la mejor
opcion?

3.3 Desconfianza y opinion negativa del sector de seguros
En general, hay un sentimiento de desconfianza en relaciéon a los seguros. De

acuerdo con un informe de EY, los seguros son uno de los sectores que genera
menos confianza. Véase Figura 32.
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Figura 32 Personas que dicen tener una “confianza completa” o una “confianza moderada”
en relacién a cada uno de los sectores citados
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Fuente: EY. “Reimagining customer relationships. Key findings from the EY Global Consumer
Insurance survey, 2014”. (n=24k en 30 paises).

A nivel global, los seguros (70%) generan menos confianza que la banca (82%),
los supermercados (84%), la compra online (78%), y la industria automovilistica
(80%). Sin embargo, a nivel de Europa, los seguros junto con la banca son los
que tiene porcentajes de confianza menores (61%).

De los resultados de una encuesta de BCG** se desprende que pesar de que un
gran porcentaje de consumidores (entre un 72% y un 88%, dependiendo del pais)
estan satisfechos con su aseguradora, la mayoria tienen una opiniéon neutra o
incluso negativa del sector y de sus productos. El estudio denomina a este
fendmeno como “la paradoja del seguro” y concluye que es debido a dos factores.
De un lado, al hecho de que a la gente le desagrada comprar seguros, tanto por
su componente de obligatoriedad, en el sentido de que son necesarios desde el
punto de vista de seguridad financiera (son lo que el estudio denomina “a
necessary evil’), como por su caracteristica de intangibilidad; y de otro lado,
porque la gente encuentra que los productos de seguros son complejos y poco
transparentes. El estudio también puntualiza que la mayoria de la gente no quiere
admitir que ha tomado una decision equivocada, de manera que el nivel de
insatisfaccion entre los clientes de seguros podria ser todavia mayor al que revela
la encuesta.

Adicionalmente, el estudio de BCG concluye que esta mala imagen del sector
también es consecuencia de la incorrecta percepcion de los consumidores en

* BCG. “Leveraging consumer insight in insurance”, 2010.
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relacion a los margenes del negocio. En relacion a este ultimo punto,
concretamente para el sector de seguros de auto, el estudio revela que los
consumidores encuestados opinaron que el porcentaje de las primas que el sector
de seguros de auto destinaba a prestaciones por siniestros era del 40%, un 20%
era para gastos de adquisicion y de administracion, un 20% para gastos de
marketing y el restante 20% era margen de beneficios para la compania
aseguradora. Claramente estas concepciones no se ajustan a la realidad del
sector que, de acuerdo con datos de ICEA, a cierre de 2014 tenia un ratio
combinado medio de un 98%.

El estudio de Maddock Douglas* citado anteriormente, demuestra que a un
porcentaje elevado de personas, al ser preguntados sobre los
sentimientos/emociones que les generaba el sector de seguros, responden con
sentimientos negativos (frustracion, confusion, ansiedad, aburrimiento). Véase
Figura 33.

Por otro lado, reforzando el mensaje de BCG que comentabamos anteriormente,
el mismo estudio de Maddock Douglas demuestra que al preguntar a los
encuestados quien consideraba que se beneficiaba mas de un seguro, las mas
citadas eran compafias aseguradoras, los agentes y los anunciantes. Véase
Figura 34.

Figura 33 ¢ Cuédles son los principales sentimientos/emociones que le transmite el sector de
los seguros?
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Fuente: Maddock Douglas. “You Talkin’ To Me? How Gen Y Hears ‘Insurance’™.2010.

*5 Maddock Douglas. “You Talkin’ To Me? How Gen Y Hears ‘Insurance”.2010.
http://maddockdouglas.com/you-talkin-to-me-how-gen-y-hears-insurance/ (Fecha consulta: 12 abril
2010).
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Figura 34 ¢Quién es la parte que sale mas beneficiada de un seguro?
Ingurance companies | 1
Insuranca agents [ R /-
Adverticers | N >
Business owners [ NNG_G /4
Consumers B | #6

Government [N #6

Fuente: Maddock Douglas. “You Talkin’ To Me? How Gen Y Hears ‘Insurance™.2010.

Los citados estudios y encuestas ponen de manifiesto que existe un sentimiento
de desconfianza del sector. Ello, unido al hecho de que los consumidores
consideran que los productos de seguros son complicados y poco transparentes,
erosiona la credibilidad y reputacion del sector y la tendencia del consumidor a
comprar. En esta linea se han expresado la mayoria de los entrevistados, de
entre los cuales puedo citar las siguientes respuestas: “los seguros son un mal
obligatorio”, “no confio en el sector seguros, creo que las compaiias
aseguradoras ganan mucho dinero y muchas veces son poco éticos en la
determinacién de pagar o no un siniestro”, “los seguros son algo necesario, que
tienes que tener, pero que preferirias no usar, y en este sentido me da mucha
rabia pagar por ello”.

34 Economia conductual en la toma de decisiones de
ahorro

De acuerdo con el estudio de BCG*® antes citado, los consumidores afirman que
el proceso de decision de cuando estan comprando productos de ahorro es
racional y disciplinado, que tienen un objetivo definido y comparan productos y
precios, y en funcién de esta informacion, toman la decisién del producto que se
ajusta mejor a sus necesidades. No obstante, la realidad no es ésta. Para la
mayoria de los consumidores, el proceso es mas espontdneo que planeado.
Pathak, Holmes y Zimmerman en su libro “Accelerating financial capability among
youth™ sintetizan los factores psicoldgicos que representan sesgos en un
proceso racional de toma de decisiones de ahorro.

En primer lugar se destaca la “tendencia a la inercia” que consiste en seguir
haciendo lo que resulta comodo y familiar. En este sentido, centrandonos en los
objetivos de ahorro, lo comodo para una persona puede ser no ahorrar dinero
periddicamente.

*® BCG. “Leveraging consumer insight in insurance”, 2010.
47 Pathak, P., J. Holmes and J. Zimmerman. “Accelerating financial capability among youth:
Nudging new thinking.” New America Foundation, 2011
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En esta misma linea, hay que sehalar que puede actuar un sesgo de
procrastinacion. Este sesgo, de acuerdo con un estudio de Steel*®, se manifiesta
en el hecho de que las personas suelen retrasar la toma de una decision dificil
porque conlleva un pensamiento desagradable y estrés emocional y existe un
miedo a afrontar la potencial responsabilidad de tomar una decision equivocada.
En las compras diarias (por ejemplo cereales para el desayuno), las decisiones de
compra son una rutina basada en experiencias anteriores y se toman
rapidamente. Sin embargo, en el caso de productos para el ahorro, el proceso de
compra es mas complejo (el consumidor debe recoger y procesar informacion y
evaluar diferentes alternativas antes de poder realizar una eleccidon) y en
consecuencia el sesgo de procrastinacion puede ser un importante obstaculo
considerando que el consumidor no es conocedor del producto y tiene aversion a
las pérdidas.

En segundo lugar, el “sesgo de disponibilidad” que consiste en la tendencia a
tomar decisiones financieras con base en lo que hacen los demas. La encuesta
de Aegon49 anteriormente comentada, pone de manifiesto que el 26% de los
encuestados acude a la familia y a los amigos como primera fuente de
informacion sobre el ahorro de cara a la jubilacion. En esta misma linea, un
estudio de Sigma5°, pone de manifiesto que ante un exceso de informacién, en
muchas ocasiones los consumidores responden copiando el comportamiento de
compainieros en situaciones similares. Asi las cosas, en el estudio se concluye que
es mas probable que un potencial consumidor considere adquirir un producto de
seguro de ahorro si sus amigos familiares y compafieros de trabajo disponen de
los mismos y revelan experiencias positivas en relacion a los mismos.
Efectivamente, en las entrevistas llevadas a cabo a distintos jovenes, la mayoria
de ellos ha afirmado estar altamente influenciado por las opiniones y experiencias
de familiares y amigos en las decisiones de compra de productos de ahorro.

Finalmente, en tercer lugar, hay que destacar el sesgo del “descuento hiperbdlico”
que consiste en la predisposicion a preferir recompensas inmediatas menores a
recompensas mas grandes a largo plazo. Este efecto fue testado por Thaler®’
quien demostré que a la pregunta “;Prefiere un ddélar hoy o tres manana?” la
mayoria de la gente preferia un ddlar hoy; pero a la pregunta “Prefiere un dolar
dentro de un ano o tres ddélares dentro de un afio y un dia, la mayoria preferia
esperar un afio y un dia.

Este sesgo de “descuento hiperbdlico” aplicado al caso de seguros se puede
traducir como la preferencia del segmento de poblacién joven a consumir
inmediatamente en vez de ahorrar a largo plazo. No obstante, Thaler y Benartzi®?
ejemplifican que este efecto puede ser utilizado en beneficio de un producto de

*® Steel P. Procrastinacion: “diferir voluntariamente una accion prevista a pesar de esperar salir
perdiendo por la demora”, 2007.

“*Estudio a 10.800 empleados de doce paises, de los cuales 2.772 eran jovenes empleados de
entre 20 y 29 afios: http://www.20minutos.es/noticia/1975187/0/solo-14-por-ciento/jovenes-ahorra-
para/jubilacion/ (Fecha consulta: 13 abril 2015)

>0 Sigma n26/2013, Seguro de vida: enfoque hacia el consumidor

o1 Thaler, R. H. “Some Empirical Evidence on Dynamic Inconsistency”, 1981

52 Thaler, Bernartzi “Save More Tomorrow: Using Behavioral Economics to Increase Employee
Saving”, 2004
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ahorro, describiendo un programa en el que los empleados se comprometian por
anticipado a asignar una parte de sus incrementos salariales futuros a ahorro para
la jubilacién.

Los sesgos descritos representan predisposiciones que afectan a todo tipo de

personas, no obstante, pueden resultar especialmente ciertas para jovenes que
carecen de experiencia y exposicion a servicios financieros.

3.5 Relevancia de internet en la busqueda de informacion
Es una evidencia que vivimos en un mundo tecnolégico. Como se puede apreciar

en la siguiente figura, las nuevas tecnologias de la informacion son desarrolladas
cada vez con mayor rapidez y su impacto tiene un alcance mayor.

Figura 35 Alcance de las nuevas tecnologias de la informacion

Digital technologies have

a huge reach ... ...and are spreading more and more quickly
For every 100 people in Time to reach 100 million
the world, there are ... users worldwide Year
of launch
Telephone 75 years | 1878
: Mobile phone 16 years 1979
.~ 95 mobile-phone .
subscriptions World Wide Web [I] 7 years 1990
iTunes |1 6 years, 5 months 2003
... 40 Internet users Facebook [ 4 years, 6 months 2004
Apple App Store [] 2 years, 2 months 2008
« 32 active mobile-
broadband WhatsApp [I] 3 years, 4 months 2009
subscriptions Instagram [] 2 years, 4 months 2010
- 25 social media users  Candy Crush Saga || 1 year, 3 months 2012

Fuente: BCG Perspectives, The Digital Imperative

El impacto de las nuevas tecnologias de la informacion es especialmente
relevante entre el segmento de jovenes. La generacion Y>* es una generacion
que ha vivido el rapido desarrollo de las TIC y ha sido un participante activo del
mismo como usuario. En una encuesta llevada a cabo en EEUU entre personas
de la generacion Y**, el 65% de los encuestados afirmé que perder su teléfono
movil o su ordenador les causaba un impacto mayor que perder su coche y el
90% afirma que utilizan su Smartphone para consultar sus redes sociales antes
de incluso levantarse de la cama por la manana.

Las redes sociales permiten a consumidores compartir informacién de su
experiencia de compra. Las experiencias positivas y negativas compartidas en
linea se consideran valiosas herramientas para hacer mejores elecciones de
compra. Esto es relevante en seguros porque, a nivel mundial, el sector de los

*% Los entre 1977 y 1994
> http://www.generationy.com/generation-y-social-media/ (Fecha de consulta: 30 de mayo 2015)
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seguros es uno de los que tiene mayor porcentaje de consumidores que utilizan
internet ya sea para la busqueda de informacién y/o para la contratacion. Véase
Figura 36.

Adicionalmente hay que destacar que ello es especialmente cierto en relacién a la
generacion Y, una generacion de consumidores que tienen mucha confianza en el
contenido generado en las redes por iguales y que esta especialmente interesada
en el consumo de productos de seguros a través de canales digitales alternativos.
Véase Figura 37.

Figura 36 Porcentaje de consumidores que han utilizado internet para la blusqueda de
informacion y/o compra de productos de distintos sectores

Europe MNorth America
Travel and vacation ] 92 ] 26
Media | 84 | 74
Out of home entertainment | 84 | 74
Books, newspapers and magazines | 84 | 79
Insurance products and services |83 | 66
Televisions, DVD players | a3 | 77
Restaurants | 79 | 77
Financial products and services | 79 :l 69
Mobile phone contract and services | 78 :l 69
Mobile phones | 76 70
Home decor ] 73 I -
Shoes | 72 e
Groceries and beverages ] 71 :| 68
Drugs and medicine and vitamins :I 71 ] 71
Pet food and pet care products 68 55
luxuryproducts | 68 I
Jewellery and accessories :l 64 :l 59
Household products [ |58 s
o 25 50 75 100 O 23 50 75 100

Fuente: BCG, Insurance @ Digital -20X by 2020
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Figura 37 Importancia del canal por edad y region (%). 2014
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Fuente: World insurance report 2015 Capgemini and Efma

En este mismo sentido, de un estudio de EY que solicitaba a los encuestados que
marcara cuales de los métodos de contacto utilizaria (suponiendo que todos
estaban disponibles) para comunicarse con su aseguradora (no habia limite en
relacion a la posibilidad de seleccionar varios métodos de contacto); se desprende
que aproximadamente el 80% de los consumidores esta dispuesto a utilizar los
canales digitales y remotos (web chat, email, apps del mévil y soporte de video)
por diferentes contactos y transacciones con su aseguradora. Véase Figura 38.
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Figura 38 Porcentaje de consumidores que considerarian utilizar estos métodos de
contacto (en el caso que estuvieran disponibles) para interactuar con su compafiia de
seguros

‘Web chat 41% 40% 29% 29% 8% 2Th 22% 14%
Email 41% 41% 33% 34% 35k 40% 3% 28%
24-mour 8% 48% 3% 51% 31% 40% 36% 35%
telephone

hotline

Maobile zpp | 25% 26% 22% 23% 2™ 2% 20% 14%
Interactive 23% 26% 24% 26% 28% 2T 21% 12%
support

Video 22% 22% 23% 23% 28% 20% 15% 9%
tutorials and

guides

Neone of the | 15% 12% 22% 14% 17% 15% 19% 31%

abowe

Fuente: EY. “Reimagining customer relationships. Key findings from the EY Global Consumer
Insurance survey, 2014”.

Potenciando el uso de canales digitales también se consigue incrementar los
puntos de contacto con potenciales clientes. Sin embargo, del analisis
pormenorizado del estudio también se desprende que el numero 6ptimo de
alternativas de contacto para los consumidores son entre tres y cuatro. A partir de
cierto numero, un incremento de métodos de contacto incrementa los canales
ofrecidos per no maximiza el alcance a potenciales consumidores.

Varios sectores han sabido subirse al carro de este rapido avance tecnoldgico
desarrollando su canal digital y poniendo a disposicion del cliente alternativas de
contacto digitales y comunicacion a través de redes sociales. Por ejemplo, en el
sector de la moda y accesorios, las grandes marcas de ropa tienen también su
tienda online y participan activamente en las redes sociales; en el sector
inmobiliario, uno de los principales canales de potenciales compradores/inquilinos
es el canal online; en el sector de la alimentacién, la mayoria de supermercados
ofrecen la posibilidad de hacer la compra online con un servicio de transporte a
casa a una hora convenida y ademas recientemente han aparecido muchas
empresas de distribucion de comida a domicilio; y asi, un largo etcétera con otros
muchos sectores.

Sin embargo, en el sector de seguros, en lineas generales, este desarrollo ha sido
lento y poco destacable. El estudio de Capgemni de seguros 2015°°, concluye que
hay una bajada de un -3,7% entre 2013 y 2014 en el nivel de satisfacciéon del
cliente en seguros a nivel mundial. La bajada es de un -3,4% en Europa y
particularmente los paises con mayores tasas de caida son Holanda, Francia,
Alemania, Polonia y Espana. Véase Figura 39.

*® Insurance World Report 2015 Capgemini and Efma
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Particularmente el estudio revela que la caida global del nivel de satisfaccion en
gran parte viene determinada por una mala valoracion en la experiencia por parte
de los consumidores de la generacién Y*°. Véase Figura 40.

Adicionalmente, el estudio pone de manifiesto que en Europa mientras que la
experiencia a través del canal de agentes es valorada de forma positiva por mas
del 40%, menos del 30% valoré como positiva la experiencia a través de canales
digitales (internet-movil y redes sociales). Véase Figura 41.

Figura 39 Consumidores con experiencias positivas por region (%). 2014
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Fuente: World insurance report 2015 Capgemini and Efma

Figura 40 Cambio en las experiencias positivas del cliente por edad y regiéon (%). 2014
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Figura 41 Experiencias positivas por canal y region (%). 2014
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Fuente: World insurance report 2015 Capgemini and Efma

En definitiva, los resultados de la encuesta de Capgemini ponen de manifiesto
que la generacion Y tiene altas expectativas en relacion a la posibilidad de
interactuar con su aseguradora a través de nuevos canales, pero que las mismas
no se ven cumplidas y por tanto hacen una valoracion negativa de su experiencia.
Esta valoracion repercute en una disminucion de la valoracion global del sector a
nivel mundial.

Un informe de Accenture®, que analiza entre otros aspecto la tendencia al uso de
las nuevas tecnologias moéviles en relacién a seguros, pronostica que dentro de
dos anos, tres de cada cuatro clientes utilizaran dispositivos moviles para
interactuar con su compania. Un 84% de los encuestados espera que el acceso a
la operativa con su aseguradora sea posible a través de distintos canales, y el
61% espera obtener un amplio abanico de servicios a partir de dispositivos
moviles. Ello se centra sobre todo en el segmento de jévenes: el 76% de los
menores de 35 afnos expresO su interés por utilizar dispositivos moéviles para
reclamaciones e interactuar con agentes y corredores de seguros.

Hay que destacar que la encuesta también revela que Espafa obtiene el valor
mas alto de los paises europeos en cuanto al interés de los usuarios por los
nuevos servicios moviles (con un 68%), frente a, por ejemplo, Alemania (41%).
Asimismo, en el uso de las redes sociales y los blogs al contratar nuevos seguros,
en Espana el 21% de los encuestados esta interesado en utilizar estos nuevos
canales, siendo el segundo pais europeo con mayor demanda, tras ltalia.

" Accenture Independent Agent Survey — Evolving to compete and Win in the Long Term
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En este sentido, de acuerdo con un informe de Swiss Re®®, aunque los grupos de
mas edad continuan confiando mas en los canales tradicionales, el segmento de
jévenes valora el desarrollo de nuevos canales y tiene altas expectativas en
relacion a los canales digitales como medio de comunicacion con su aseguradora.
En la medida en que esto es un patrén especifico de cada grupo (al contrario que
un efecto de edad), es de esperar que en un futuro, Internet y las redes sociales,
gradualmente ganen importancia como fuente de informacién en relacién a temas
financieros y de seguros particularmente. Asi las cosas, si el sector no quiere
quedarse estancado, debe adaptarse a las crecientes expectativas de los
consumidores jévenes que son los consumidores del futuro y en este sentido tiene
mucho camino que recorrer en el desarrollo digital.

Aun asi, tampoco debemos ser derrotistas. No se puede negar que si que ha
habido cierto desarrollo tecnoldgico en relacion a seguros en los ultimos afios,
durante los cuales han aparecido con fuerza muchas paginas de comparadores
de seguros y en general, varias companias aseguradoras han invertido en el
desarrollo de sus webs, avanzando en una estrategia multicanal.

No obstante lo anterior, hay que sefialar que el desarrollo de las tecnologias de la
informacion en relacion a los seguros sobretodo se ha centrado en el sector no
vida (especialmente para el producto de auto) y ha sido poco destacado en
relacion a los seguros de vida, especialmente vida ahorro y pensiones. Ello
también es consecuencia de las predisposiciones de compra de los clientes en
relacion a estos productos. Las pdlizas de no vida tienen una duracién corta (un
afo), mientras que los productos de vida ahorro y pensiones son productos a
largo plazo para los que, en general, dada su complejidad, se precisa de un
asesoramiento financiero. Es por eso que, tal y como afirma un estudio de
Sigma59, en relacion a los productos de vida ahorro y pensiones prevalece la
maxima “search online, purchase offline”, premisa que se desarrollara en el
siguiente apartado.

3.6 Demanda de asesoramiento financiero para la decision
de compra

Con el desarrollo de las TIC, el consumidor dispone de mucha mas informacion a
su alcance (cotizaciones de acciones, noticias, calculadoras, analisis de la
evolucion macroecondmica de distintas entidades financieras, etc). Estas
herramientas permiten a los individuos avanzar en la autogestion de sus finanzas.
Desde mi modesto entender, ello conlleva dos efectos:

a) La necesidad de ayuda para tomar la decisién correcta es mas patente.
Ante la complejidad financiera y aseguradora, el cliente requiere
orientacion y consejo para tomar la decisibn de compra y ello es
especialmente cierto para los segmentos mas jovenes que, por su edad,
han tenido menos experiencia y exposicion a los servicios financieros.

%8 European Insurance Report 2012, Swiss Re
%9 Sigma n26/2013, Seguro de vida: enfoque hacia el consumidor
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En este sentido, un estudio de Accenture® revela que los clientes de todos los
grupos de edad y especialmente los de generaciones mas jovenes, estan
dispuestos a pagar mas para un seguro en el que se les proporcione
asesoramiento financiero. Véase Figura 42.

Figura 42 ¢Esta dispuesto a pagar mas por un seguro para que le proporcionen también
asesoramiento financiero?

41% 41%

45% B No, definitivamente no

a47% No, probablemente no
M Si, probablemente
I m Si, definitivamente

18-24 afios  25-34 afios  35-54 aflos > de 55 afios

Fuente: Accenture Independent Agent Survey — Evolving to compete and Win in the Long Term

b) El consumidor se vuelve mas exigente con la calidad del servicio
asesoramiento. Ya no hay asimetria de informacién entre el vendedor del
seguro y el potencial cliente. Los consumidores, cada vez mas, comparan
precios y productos en linea para obtener el mejor valor, sopesar
cuidadosamente diferentes opciones, revisar contenido y compartir
opiniones sobre productos, precio, calidad y experiencia de compra.

En este sentido, la encuesta de EY anteriormente citada®’, revela que los
aspectos que mas valoran los clientes de seguro en la venta del producto, a parte
de la relacién calidad/precio (“value for money”), son que el producto sea
explicado con claridad y sencillez (“easy to understand and clear communication”)
y que sea facil de gestionar (“easy to deal with”). Véase Figura 43.

%0 Accenture Independent Agent Survey — Evolving to compete and Win in the Long Term
ey, “Reimagining customer relationships. Key findings from the EY Global Consumer Insurance
survey, 2014”. (n=24k en 30 paises)
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Figura 43: ¢ Qué es lo mas importante para un cliente de seguros?

Total Life MNon-life Independent Dedicated  Directfrom  Employer Eanik
products products broker agent the insurance

company
1

Value fof money 47% 435% 43% 38% od% A% 2%

40% 464 4d% 46% 3™
43% 44% 42% 43% 35%
34% 42% 42% 40% 39%
28% 33% 36% A59% s
A0% 40% 32% 2% 40%
2% 35% 1% 32% 31%
40% 39% 31% 23% 29%

a0%
Easy Lo underitand, A3% AA% AT%
clear commuricatian ' '
Easy Lo deal with 42% 4% 43%
Strong brand repitation A0% 41% 39%
I-__maur.idl elabdlily of 6% 43% I0%
IndLTanc e Company
Recommended palicy best . .
Tar my neads/budgel 38% 33% 36%
Provided information the 33% 3% 30
wiay | wanled il :
Responsive 33% 29% T

Fuente: EY. “Reimagining customer relationships. Key findings from the EY Global Consumer
Insurance survey, 2014”

Este mismo estudio ademas cruza las variables de satisfaccién relativa e
importancia relativa de los distintos atributos que se dan a lo largo de una relacion
aseguradora para detectar las vulnerabilidades de los distintos canales y los retos
para la captacion y la retencidn de clientes; entendiendo que los mismos se
encuentran en esas variables que tienen un nivel de importancia relativa elevado
pero tienen un nivel de satisfaccion relativa bajo.

De la informacién que proporciona el estudio, se deprende que en el sector de
seguro de vida las vulnerabilidades/retos (casos de atributos con una importancia
relativa alta y bajos niveles de satisfaccion relativa) se encuentran especialmente
en relacion a la simplicidad y claridad en la informacién (“easy to understand and
clear communication”), personalizacion de la informacion para el cliente (“provide
information the way | want it”), y recomendacion del producto mas ajustado a las
necesidades y presupuesto del cliente (‘recommended policy best for my
needs/budget”’). Observamos pues que todas ellas son variables que el cliente
exige como servicio de asesoramiento de calidad que le proporcionan un valor
afiadido adicional a la informacidén basica que ya dispone gracias a las nuevas
tecnologias de la informacion.

En definitiva, como habiamos comentado, para los productos financieros de
ahorro, el proceso de compra se realiza con frecuencia en dos etapas. En una
primera etapa, el consumidor se informa sobre productos, precios y marcas a
través de las nuevas tecnologias, y, en una segunda etapa, el consumidor
contrasta esta informacion y toma finalmente la decisién de compra basandose en
el asesoramiento de un experto. Este proceso es lo que se conoce como “search
online, purchase offline”.

El proceso “search online, purchase offline”, es especialmente frecuente en
relacion a segmentos de jovenes que, de un lado, estan mas habituados a buscar
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informacion y hacer comparaciones utilizando las nuevas tecnologias, y de otro
lado, al tener menos edad, han tenido menos experiencia en relacion a
operaciones financieras. Ambos aspectos determinan que sean mas exigentes en
relacion al asesoramiento experto recibido para que les proporcione un valor
anadido.

En este sentido, de un estudio de IBM®?, se desprende que de entre el grupo de
segmento de jovenes (menores a 30 afos), un 59% no “pueden imaginarse
comprar un producto de seguros sin asesoramiento” y un 71% afirma que “le
gusta interactuar con otros cuando busca y compra proteccién aseguradora”.
Véase Figura 44.

Figura 44: Comparativa de respuestas a preguntas en relacion a seguros formuladas a

distintos segmentos de edad: menores de 30 afios vs mayores de 50 afios.

| cannot imagine buying insurance coverage without personal advice

| like interacting with others when searching for and buying T

iNSUFENGCE CINEra0e

| prefer to have all policies with one insurance company

| like trying new insurance products and servicas

| routinely check the market - if another insurer offers batter valus

for my money | switch I Younger than 30

I Oider than 50
Eiourca: [EM InsTiuia for Business Vialue survay dals 20, n=7521

Fuente: IBM Institute for Business Value survey 2013

En linea con lo anterior, en las entrevistas llevadas a cabo a jévenes, la mayoria
han afirmado que utiliza de forma frecuente, o utilizaria de encontrarse con el
caso, internet como principal fuente para informarse en relacién a productos de
ahorro. No obstante, casi todos inmediatamente afiaden que para decision final de
contratacion acudirian a una oficina para llevar a cabo la misma de forma
presencial y recibir asi un asesoramiento por parte del vendedor. Citando
textualmente algunas de las respuestas: “utilizo internet como primera fuente de
informacion, y si algo me resulta interesante acudo a la oficina bancaria para que
me lo expliquen mejor y eventualmente contratar”; “internet es una buena fuente
de informacion, para informarte sobre las caracteristicas del producto y sobre
experiencias de otros usuarios, pero para la contrataciéon acudiria a mi oficina
bancaria”, “para la contratacién me gusta el trato personal, de tu a tu”.

%2 |BM Institute for Business Value survey. Data 2013. N=8k.
86



4. Aportacion personal: herramienta web para
concienciar sobre la importancia del ahorro y
empezar una planificacion financiera

En los apartados anteriores, se ha puesto de manifiesto que, en general, los
jévenes no realizan una planificacion financiera y no son compradores habituales
de productos aseguradores de ahorro. Con las entrevistas y los resultados de las
encuestas del perfil de consumidor, se ha demostrado que en general existe poca
concienciacion de la necesidad de ahorro a largo plazo, desconocimiento de los
productos aseguradores de ahorro, desconfianza y opinién negativa del sector de
seguros, y que los factores de la economia conductual influyen en la toma de
decisiones sobre seguros. Lo anterior, unido a la preferencia por lo digital de la
generacion joven (aunque en general solo para la informacion y no la
contratacién) me ha llevado a la aportacion personal de este trabajo: la creacion
de una web informativa (no transaccional), especialmente disehada para el
consumidor joven, para concienciar sobre la importancia del ahorro y la
planificacion financiera - potencialmente a través de productos aseguradores de
ahorro - que ofrece herramientas interactivas para llevar a cabo dicha
planificacion. La direccion para acceder a la web es www.tesismtorrent.com®®

En la web se explican cuales pueden ser las necesidades econdmicas Yy
financieras a lo largo del ciclo de vida en funcion de la situacion familiar y de las
expectativas de futuro y se tratan con especial atencion los principios y valores
relacionados con el ahorro, la prevision, el criterio en el gasto y la importancia de
realizar una adecuada planificacién financiera con los productos y servicios
financieros mas adecuados a la edad y necesidades.

El mensaje principal es concienciar a las personas de la importancia del ahorro y
de que se debe empezar una planificacion financiera ya desde jévenes. En
consonancia con lo anterior, en la pagina principal de la web (pagina de inicio)
aparece un encabezamiento con el mensaje “nunca es demasiado pronto para
empezar el ahorro y una planificacion financiera”. A partir de aqui, la web se
organiza en seis pestafnas distintas:

1. Planificacion financiera en las distintas etapas del ciclo de vida
Andlisis de la situacion financiera actual
Perfil del potencial inversor
Estrategia de inversion
Importancia del ahorro previsional
Otra informacion

OORWN

Se puede acceder a cada una de las pestafias a través de un link que se
encuentra en esta pestafa de inicio, acompafado de una imagen, que sin tener
una relacidn directa con el ahorro, pretende evocar, con un simil, el mensaje
principal de la pestaina a la que hace referencia. Véase

Figura 45

% |a web se ha configurado para operar con Google Chrome o Safari. Las funcionalidades de la
web no se visualizan correctamente con otro tipo de explorador.
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Figura 45: Pagina principal web que contiene los links a cada una de las pestafias
Tesis DEAF M. Torrent HOME

=4

Planificacion financiera en las distintas etapas del Andlisis de la situacion financiera actual
ciclode vida

Estrategia de inversion

N

Importancia del ahorro previsional Otra informacién

Fuente: Elaboracion propia
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4.1 Planificacién financiera en las distintas etapas del
ciclo de vida

Este apartado contiene informacién general sobre las distintas etapas del ciclo de
vida, como evolucionan las necesidades de la persona a lo largo de este ciclo vital
y la importancia de llevar a cabo una planificacion financiera.

El contenido de la informacion sobre las etapas del ciclo de vida y la evolucién de
las necesidades de la persona, se basa en a las explicaciones del apartado 1, y el
de la planificacion financiera, en las explicaciones del apartado 2 de este trabajo.

Dichas explicaciones en la web contienen imagenes divertidas, para dar un toque
moderno e informal, acorde con los gustos y expectativas de los jovenes, que son
el “target” de la misma; y se incluyen de forma resumida, para evitar aburrir el
usuario y asegurarnos que los mensajes principales quedan bien definidos. Véase
Figura 46.

Figura 46: Primera pestafia de la web: contiene informacidn sobre las etapas del ciclo de
vida, evolucién de necesidades e importancia de la planificacion financiera

PLANIFICACION FINANCIERA EN LAS DISTINTAS ETAPAS DEL CICLO DE VIDA

Etapa de acumulacién

Seria |a etapa que en general comprende desde el primer empleo, hasta llegar a una edad mas adulta en |a que ya
se ha formado una familia

En relacion a las necesidades de consumo, existe mayor propension al consume de un tipe de productos concretos,
como la adquisicidn de un vehiculo, o en servicios como el ocio, compra de ropa, viajes, etc

En relacidn a las necesidades de ahorro e inversidn, hay que destacar que, sobre todo en los primeros afios de esta
etapa, si se dispone de un trabajo con unos ingresos medios aceptables. es el periodo durante el cual se puede
destinar relativamente mayor porcentaje del suelde al ahorro, porque no existen las cargas familiares que
apareceran en las etapas siguientes. Dicha capacidad de ahorro-inversion durante esta etapa también puede
focalizarse en |a adquisicion de la primera vivienda. Durante este periodo vital, como el horizonte temporal del ciclo de vida es largo, seria racional que el ahorro y |a inversién
tendieran ser de perfil mas arriesgado para tener expectativas de rentabilidad mayores

En relacidn a las necesidades de proteccian, la experiencia de las personas con los seguros, suele empezar con el seguro obligatorio de vehiculo y el seguro de la tarjeta de crédito.
Posteriormente, con la compra o alquiler de una vivienda, uno también se familiariza con el seguro de hogar, y en el caso de hipoteca también con el seguro de vida. Por otro lado, los
trabajadores por cuenta propia, también se familiarizan con el seguro de responsabilidad civil

Finalmente, en cuanto a necesidades de prevision, considerando el horizonte temporal de esta fase del ciclo de vida, resulta interesante y racionalmente previsor adquirir una
concienciacion y empezar a canalizar un ahorro sistematico para la jubilacion

Etapa de consolidacién

Corresponde a |a etapa de |a edad adulta, que en general se comprende entre el momento que se forma una familia hasta
que se llega a |a jubilacién

En relacion a las necesidades de consume, a medida que vames cumpliendo afios aumenta la proporcién de nuestros ingresos
| que destinamos al consumo, sin embargo, el tipo de consumo va evolucionando hacia un consumo en bienes duraderos. El
.‘ principal objetivo en esta etapa del ciclo de vida es |a educacin de los hijos y, en general, el mantenimiento de la familia
En relacidn a las necesidades de ahorro e inversidn, suele consolidarse la inversidn de adquisicidn de la primera vivienda y se
siguen realizando inversiones de capital pero, a medida que se va avanzando |a edad, se suele invertir en productos con un
perfil de riesgo mas moderado porque el horizonte temporal del ciclo de vida cada vez es menor. En general, estas personas
de mediana edad disponen de unos ingresos en téminos absolufos mas elevados que en la etapa anterior, dernivados tanto de su trabajo (han experimentado una progresion
profesional con el consiguiente incremento salarial) como de los rendimientos generados por su patrimonio. No obstante lo anterior, en los primeros afios de esta etapa, para el
segmento medio, la mayoria de los ingresos estan comprometidos en |a educacin de los hijos y la amortizacion de |a hipoteca, de manera que |a capacidad de destinar un parte del
suelde al ahomo-inversidn en féminos relativos es menor comparade con |a etapa anterior.

En cuanto a las necesidades de proteccidn, en esta etapa existe la preccupacion de asegurarse contra eventos que puedan afectar gravemente el equilibrio patrimonial de la unidad
familiar, como puede ser el fallecimiento de un ser querido, el incendio de la vivienda, un accidente de trafico, |a pérdida de empleo, etc. En este sentido, durante esta etapa, continda
la exposicidn al seguro de vehiculo (obligateric), segure de hogar, seguro de vida y también el seguro médico.

Finalmente, en relacién a las necesidades de prevision, en esta etapa, las personas empiezan a ver mas cercana la edad de jubilacion y con ello se despierta un gran interés para los
productos de ahorro a largo plazo para la jubilacion. Si dicho aherro previsional ya se habia empezado en la etapa anterior, las aportacicnes realizadas se habran capitalizado y la

cantidad a aportar en el periodo actual para llegar al objetivo de ahomo previsional sera menor.
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Etapa de desacumulacién

Corresponde a |a etapa que suele desencadenarse después de |a jubilacién

En esta etapa las necesidades de consumo estan mucho mas ajustadas a las necesidades vitales. Ya no se necesita, por

ejemplo, cambiar de coche y los hijos, en general, ya tienen su propia independencia econémica. Asi las cosas, las
necesidades de consumo vuelven a centrarse mas en actividades de ocio y consumo de servicios.

En relacidn al ahorro-inversion, en términos generales, las personas en esta etapa tienen un perfil conservador, con poca
tolerancia a |a pérdida de capital, dado que su horizonte temporal es corto

En cuanto a las necesidades de proteccion, lo |6gico seria pensar que aunque se mantengan algunos de los seguros —_—

anteriores (seguro de hegar), la mayeria de los otros segures se daria de baja: el seguro de coche porque ya no se conduce, el seguro de vida perque las primas son mucho mas
elevadas y los hijos ya disponen de independencia econdmica v el seguro de RC para auténomos porque se deja de trabajar, etc. No obstante, datos oficiales reflejan que |a tasa de
penetracion del seguro de automdvil sigue siendo muy elevada entre el colectivo de 66 affos o mas (68,63%). entre los que también destaca la penetracion del seguro de decesos
(62,97%).

Finalmente, en relacion a las necesidades de prevision, en esta etapa, las personas ya estan expermentando la jubilacion y per elle buscan que su cartera de productos de ahorro-
inversion genere unos rendimientos para complementar la pension de jubilacién. Si el ahorro previsional se ha empezado a una edad temprana, en esta etapa vital se puede disfrutar
de |os rendimientos capitalizados que ofrecen un complemento a la pensién de jubilacién de acuerdo con los chjetivos definidos.

Como los recursos disponibles en una economia doméstica son limitados, es necesario hacer un frade off, es decir, decidir qué porcentaje de recursos se destina a cada una de las
necesidades de acuerdo con el momento de |a etapa vital. Para ello es importante llevar a cabe una planificacion financiera

La planificacion financiera personal es un procese mediante el cual, de forma organizada y definida, (i) se analiza la situacion financiera actual de la persona, (ii) se
determinan las idades fi ieras pr y futuras, y, (iii) se definen las estrategias para alcanzar los objetivos financieros definidos.

Con una adecuada planificacién financiera personal se puede mantener y mejorar el nivel de vida, ajustando |as decisiones de inversicén a los cbjetivos definides y al perfil de riesgo, y
afrentar y superar la complejidad del entomo legal y financiero, reduciendo o eliminande las incertidumbres o en cualquier case, desarrollande una capacidad de reaccion ante eventos
patrimoniales inesperados.

Si bien es cierto que a mayor renta, mas recursos disponibles para satisfacer las distintas necesidades financieras, /a cantidad no es garantia de éxito financiero. La clave reside en la
calidad del método. La planificacién financiera tiene el objetivo de satisfacer las necesidades actuales y futuras mediante |a éptima utilizacién de los recursos presentes y futuros. En
este sentido, |a planificacién financiera personal no es solo aplicable a grandes patrimonios

Asi que continia navegando por la pagina para empezar tu planificacion financiera personal...

Fuente: Elaboracion propia
4.2 Analisis de la situacién financiera actual

En este apartado se lleva a cabo un andlisis de la situacién actual de
ingresos/gastos del potencial inversor. Para ello se solicita al potencial inversor
que especifique el importe de sus ingresos y gastos principales.

Con dicha informacién el programa de la web elabora dos analisis:

1. Una ratio de los importes de gasto sobre el total de ingresos en un grafico
circular. Con ello, el inversor puede apreciar de forma ilustrativa entre que
categorias de gasto distribuye sus ingresos.

2. Una ratio de los importes de gasto sobre el total de gastos una
comparativa de dichos porcentajes con los de la media espafiola®. Con
ello, el inversor puede comparar como difiere su distribucion del gasto
respecto la media del pais. Es importante mencionar que aunque la
distribucion media puede no ser la 6ptima, porque para cada persona,
dicha distribucion depende de sus circunstancias personales y recursos
disponibles; el hecho de poder comparar la distribucién de uno mismo con
la media del pais, establece un marco de referencia sobre el que uno
puede detectar desviaciones importantes que pueden ser objeto
correccion.

® Para ello nos hemos basado en la informacion de los porcentajes de distribucion entre las
distintas categorias de gasto de la Figura 1.
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Figura 47: Segunda pestafia de laweb: lleva a cabo un anédlisis de la situacion financiera
actual del potencial inversor

ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA ACTUAL

INGRESOS (€ anuales)

Ingresos brutos 25000
Otros ingresos 1000
TOTAL 26000

GASTOS (€ anuales) % Sobre Gastos . Mfdia * Diferenci.a et

Espaiiola la media
Alimentacién y bebidas ne alcohélicas 2400 25.0 15:1] 9.9
Behidas alcohdlicas y tabaco 0 0.0 2.0 -2.0
Vestido y calzado 500 5.2 5.0) 0.2
Vivienda, agua, electricidad y combustible 4800 50.0) 33.11 16.9
Mobiliario, equipamiento y otros gastos de |a vivienda 200 2.1 4.2 -2.1)
Salud 300| 3.1 3.2 -0.1
Transportes 400 4.2 115 -7.3
Comunicaciones 300 371 3.0 0.1
Ocio, espectaculo y cultura 400 4.2 5.7] -15
Ensefianza 100 1.0 13 -0.3
Hoteles, cafés y restaurantes 200 2.1 8.3 -6.2
Otros bienes y servicio 0 0.0 7.5 -7.5
TOTAL 9600)|
Potencial Ahorro 16,400 €
W Alimentacidn y bebidas no alcohdlicas
Sl 007 192% @ Bebidas alcohdlicas y tabaco

Vestido y calzado
@ Vivienda, agua, electricidad y combustible

& Mobiliario, equipamiento y otros gastos de la
vivienda

Salud

W Transportes

& Comunicaciones

0.77% P
Ocio, espectaculo y cultura

63.08% - ¥ 1.15%

Wl Ensefianza

Hoteles, cafés y restaurantes
0.77% Otros bienes y servicio
Potencial Ahorro
Fuente: Elaboracion propia
Hay que destacar que los anteriores calculos efectuados por el programa también
permiten al usuario simular como seria su situacion financiera con distintas

distribuciones de gastos, y de esta forma, representa una herramienta para llevar
a cabo una planificacion financiera futura.
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4.3 Perfil del potencial inversor

En esta seccion se formula un test de preguntas para determinar el perfil del
potencial inversor. Las respuestas a dicho test, ademas de ofrecer informacion de
autoconocimiento y recomendaciones al potencial inversor, también representan
una valiosa fuente de informacién para un potencial proveedor de productos de
ahorro en relacidén a los perfiles de potenciales cliente. Con dicha informacién,
tanto el propio inversor como el proveedor, adquieren “insights” sobre el perfil del
potencial inversor que les pueden ayudar en la eleccion/recomendacién de como
afrontar la planificaciéon financiera y entre que productos de ahorro/inversion
decantarse.

En particular las preguntas formuladas pretenden recabar informacion sobre la
situacion personal y financiera, los conocimientos y experiencia, los objetivos de
inversion y el perfil de riesgo del potencial inversor.

Las preguntas van dirigidas al segmento de jévenes que son el objeto de este
estudio. En general, he configurado las preguntas con un formato de multi-
respuesta predefinido, para que el mismo ordenador, mediante un algoritmo,
automaticamente proporcione una descripcién del perfil del potencial inversor. He
intentado que las preguntas fueran directas pero no agresivas ni provocadoras, de
manera que el potencial inversor no se sintiera atacado, ofendido o cuestionado
sobre temas comprometidos; pero a la vez muy realistas y poco previsibles, de
forma que el potencial inversor se sintiera claramente identificado con alguna de
las respuestas y no respondiera una determinada opcion para que saliera un
determinado resultado. Para cenirme a dichos objetivos me he basado en la
informacion recabada en el analisis del perfil del consumidor del apartado 3 del
presente trabajo y sobretodo en el feedback obtenido a raiz de las entrevistas a
distintos jovenes de distintos perfiles.

A continuacion reproduzco las preguntas que he creado para responder a las
cuestiones comentadas.

Situacion personal y financiera

1. ¢ Tiene trabajo estable?
a. Si
b. No

2. ¢,Cual es su expectativa en relaciéon a la estabilidad de su fuente de
ingresos en un periodo de 5 afos vista?
a. No espero ningun cambio significativo
b. Espero una reduccion de los ingresos
c. Espero un incremento de los ingresos
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3. ¢ Qué porcentaje de su sueldo destina al ahorro?
a. No destino ningun porcentaje de mi sueldo al ahorro
b. Destino menos de un 5%
c. Destino entre un 5y un 10%
d. Destino mas de un 10%

4. En relacién a su vivienda habitual
a. No estoy pagando ni alquiler ni hipoteca
b. Estoy pagando alquiler
c. Estoy pagando hipoteca

5. ¢Tiene hijos?
a. No
b. Si

6. ¢Tiene préstamos?
a. No
b. Si

Conocimientos financieros y experiencia

7. En relacion a su experiencia laboral

a.

Estoy trabajando, o he trabajado en los ultimos tres afos en contacto con
los mercados de valores o capitales o en el departamento financiero de una
empresa del sector financiero

Estoy trabajando, o he trabajado en los ultimos tres afos en el
departamento financiero de una empresa aunque no estoy/he estado en
contacto con los mercados de valores ni capitales y no trabajo/he trabajado
en el sector financiero

No trabajo, ni he trabajado en los ultimos tres afios en el sector financiero
ni en departamentos financieros de empresas

8. En relacién a sus conocimientos financieros

a.

b.

C.

No conozco los mercados de valores ni estoy familiarizado con sus
productos ni conceptos

Conozco algunos conceptos financieros basicos como inflacion, tipo de
interés, accion, etc

Conozco conceptos financieros mas complejos como pérdida de valor de
renta fija, riesgo de tipo de interés variable, instrumento de capital y liquidez
reducida

Estoy muy familiarizado con los conceptos financieros y conozco conceptos
como volatilidad, correlacion, opciones, derivados, etc.

9. Lamejor descripcién de su experiencia como inversionista es:

a.
b.
C.

No tengo ninguna experiencia en inversiones

Tengo muy poca experiencia en inversiones, requiero de asesoramiento
Tengo alguna experiencia en inversiones, y puedo realizar las mismas de
forma autdbnoma aunque me gustaria recibir asesoramiento adicional.

Soy un inversor activo y experto, y me siento comodo tomando mis propias
decisiones de inversion.
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10. Cuél es su experiencia en los siguientes productos de inversion
10.1 Instituciones de inversion colectiva (fondos)
a. Ninguna
b. Limitada
c. Moderada
d. Extensa
10.2 Bonos
a. Ninguna
b. Limitada
c. Moderada
d. Extensa
10.3 Acciones
a. Ninguna
b. Limitada
c. Moderada
d. Extensa
10.4 Derivados
a. Ninguna
b. Limitada
c. Moderada
d. Extensa

Objetivo de la inversion

11. ¢ Cuédl de estas descripciones encaja mas con su objetivo de inversion?
a. Crecimiento del patrimonio financiero a largo plazo, manteniendo el capital
con retornos estables
b. Inversion finalista: ahorro para la consecucién de un objetivo concreto al
finalizar el periodo de la inversion (por ejemplo comprarse un coche, una
boda, un viaje, una casa, etc.)

12. ¢Por cuanto tiempo espera mantener sus inversiones?
a. Mas de 5 afios.
b. Entre 3y 5 afos.
c. Entre 1y 3 afos.
d. Menos de 1 afio

13. ¢Tiene algun compromiso de pago o desinversion prevista dentro del
periodo de lainversion?
a. No
b. Si

14. ;Ademas de la cantidad que pretende invertir para su objetivo, cuenta
con una reserva adicional que le permita cubrir sus gastos totales
durante 6 meses ante una eventual emergencia?

a. Si
b. No
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Perfil de riesgo

15. ¢(Cuél de las siguientes afirmaciones describe mejor su nivel de
tolerancia frente a posibles fluctuaciones en el valor de sus inversiones?
a. No quiero arriesgar mi inversién inicial y no me siento comodo con las
fluctuaciones a corto plazo

b. Me gustaria preservar mi inversion, pero estoy dispuesto a aceptar
pequefas fluctuaciones en el valor incluyendo posibles pérdidas en mi
inversion inicial por periodos menores a un ano.

c. Puedo aceptar fluctuaciones negativas, incluyendo posibles pérdidas en mi
inversion inicial en 1 o 2 afios con el fin de obtener una rentabilidad mayor.

d. Me gustaria que mis inversiones generaran los mayores rendimientos
posibles. Estoy dispuesto a aceptar fluctuaciones negativas por periodos
mayores a dos afnos, incluyendo la posible pérdida de mi inversion inicial.

16. Suponiendo que hubiera una caida generalizada de las bolsas y tuviera
inversiones en fondos de inversidn o renta variable ¢ Qué haria usted?
a. Invertiria mas
b. Se preocuparia, pero no tomaria ninguna accion
c. Transferiria parte de sus recursos hacia activos de menor riesgo.
d. Redimiria la totalidad de su inversion.

17. ¢Qué significa la palabra “riesgo” para usted?
a. Oportunidad
b. Alerta
c. Inseguridad

A continuacion expongo los resultados que se ofreceran al potencial inversor en
funcién de sus respuestas al test del perfil. Para distintos grupos de preguntas, el
recuento y la correspondiente respuesta se calcula de forma distinta. A
continuacioén procedo a detallar como se realiza dicha asignacion y reproduzco en
cursiva el texto que se ofrecera como respuesta al potencial inversor.

Situacion personal v financiero del potencial inversor

Con dichas preguntas se pretende determinar si el potencial joven inversor tiene
disponibilidad de recursos para invertir y si sus ingresos estan comprometidos con
distintos tipos de cargas. En funcion de las respuestas a estas preguntas se
reproduciran los siguientes textos:

Prequntas 1y 2

En relacién a las preguntas sobre la estabilidad del trabajo y la continuidad de los
ingresos

- Silarespuesta a la primera pregunta es (a) se reproduciria un texto como este:
Dispone de una fuente de ingresos regular a partir de la cual deberia realizar
una planificacion financiera, previendo las necesidades y los recursos
disponibles para satisfacer las mismas con la maxima optimizacion posible.
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Adicionalmente, en funcion de la respuesta a la segunda pregunta se afiadiria

el siguiente texto:

o Si la respuesta a la segunda pregunta es (a): considerando que dicha
fuente de ingresos previsiblemente se mantendra estable en los proximos 5
afnos

o Si la respuesta a la segunda pregunta es (b): en particular, teniendo en
cuenta que dicha fuente de ingresos previsiblemente se reducira en un
periodo de 5 afos, con lo que tendra que disminuir las necesidades
actuales o bien buscar fuentes de ingresos adicionales para satisfacer las
mismas y mantener las tasas de consumo/ahorro actuales.

o Si la respuesta a la segunda pregunta es (c): considerando que dicha
fuente de ingresos previsiblemente incrementara en los proximos 5 afos,
con lo que dispondra de mas recursos a gestionar en el corto-medio plazo.

Si la respuesta a la primera pregunta es (b): Al no disponer de una fuente de
ingresos regular, necesita realizar una planificacion financiera para anticipar las
necesidades que pueden surgir a lo largo del ciclo vital y estudiar las
alternativas para satisfacer las mismas. Adicionalmente, en funciéon de la
respuesta a la segunda pregunta se afadiria el siguiente texto:

o Si la respuesta a la segunda pregunta es (a): Considerando que la falta de
una fuente regular de ingresos provenientes de un trabajo estable
previsiblemente se mantendra en los proximos 5 afios, es necesario llevar a
cabo una correcta planificacion financiera, buscando alternativas para evitar
incurrir en problemas de liquidez y/o solvencia.

o Sila respuesta a la segunda pregunta es (b): Considerando adicionalmente
gue las potenciales alternativas de fuentes de ingreso previsiblemente se
reduciran en un periodo de 5 afos, tendra que disminuir las necesidades
actuales o bien buscar fuentes de ingresos adicionales para satisfacer las
mismas y mantener las tasas de consumo/ahorro actuales.

o Si la respuesta a la segunda pregunta es (c): Dado que en un periodo de 5
afos, previsiblemente se experimentara un incremento de ingresos, en el
ejercicio de planificacion financiera se debe considerar que en el corto-medio
plazo se dispondra de mas recursos a gestionar.

Pregunta 3

En relacion a la pregunta sobre el porcentaje de los ingresos destinados al ahorro,
recordando los datos comentados en la Figura 20.

Si la respuesta a la primera pregunta es (a) se reproduciria un texto como este:
Es importante que tomemos conciencia, ya desde jévenes que es necesario
llevar a cabo un ahorro perioddico. Porque nunca sabemos que puede pasar el
dia de mafana, necesitamos un ahorro como fondo de reserva para
emergencias. Porque la estabilidad de la fuente de ingresos puede sufrir
fluctuaciones, necesitamos un ahorro que nos ayude a mantener estable
nuestro necesario y esperado nivel de consumo. Porque a partir de
determinada edad, se deben asumir una serie de cargas familiares que
comprometen nuestra liquidez, necesitamos un ahorro para afrontar dichas
cargas. Porque con los cambios demograficos, sociales y normativos actuales
se estan llevando a cambo importantes reformas del sistema publico de
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pensiones que conducen a un alargamiento de la vida laboral, la reduccién de
la tasa de sustitucion y la disminucion de la pension con adecuacion a la
esperanza de vida, necesitamos llevar a cabo un ahorro previsional que
permita complementar la pension publica de jubilacion. Estas son algunas de
las multiples razones por las que ahorrar es importante y es importante que
tomemos conciencia de que ello se debe empezar tan pronto como nos sea
posible para aprovechar el factor tiempo y las bondades del interés compuesto
en un horizonte temporal largo.

- Silarespuesta a la primera pregunta es (b) se reproduciria un texto como este:
Tiene una tasa de ahorro muy inferior a la de la media espafiola (10,4%) y la
media Europea (10,7%). Adicionalmente afadiria la reflexion que se ha
expuesto para la respuesta (a).

- Sila respuesta a la primera pregunta es (c) se reproduciria un texto como este:
Tiene una tasa de ahorro inferior a la de la media espafiola (10,4%) y la media
Europea (10,7%). Adicionalmente afadiria la reflexion que se ha expuesto para
la respuesta (a).

- Sila respuesta a la primera pregunta es (d) se reproduciria un texto como este:
Tiene una tasa de ahorro en linea con la de la media espafiola (10,4%) y la
media Europea (10,7%). Ello es positivo y le animamos a que siga en esta
linea (o incluso la incremente). Adicionalmente anadiria la reflexion que se ha
expuesto para la respuesta (a).

Prequntas 4 a 6

- Si la respuesta a todas las preguntas es (a) Sus fuentes de ingresos no estan
comprometidos con gastos de vivienda (ya sea alquiler o hipoteca), ni hijos, ni
préstamos. Asi las cosas, a priori parece ser que puede llevar a cabo un ahorro
periodico sin problema. Y es que para una correcta planificacion financiera, es
importante realizar, ya desde joven, un pequefio ahorro periddico y asi cumplir
con los objetivos anteriormente descritos.

- Sila respuesta a alguna de las preguntas no es (a): Aunque tenga parte de sus
fuentes de ingresos comprometidos en xxxx (aqui pondria las categorias para
la que la respuesta no ha sido (a)), para una correcta planificacion financiera,
es importante que intente realizar, ya desde joven, un pequefio ahorro
periddico y asi cumplir con los objetivos anteriormente descritos.
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Conocimiento y experiencia en el sector financiero

Preguntas 7 a 10

En funcion de las respuestas a las preguntas 7 a 10, se asignan una serie de
puntos de acuerdo con el cuadro que se expone a continuacion. La suma del total
de puntos determina que descripcion se ofrecera al potencial inversor en relacion
a su perfil financiero a nivel de conocimiento y experiencia.

Fuente: Elaboracion propia

Pregunta

A
4
0
0
0
0
0
0

OO O OO — —}u
= A a N ole)
A D ADDN Ol

En relacion a su conocimiento y experiencia con el sector financiero

De 0 a 7 puntos: Es un inversor novicio, con pocos conocimientos del sector
financiero y con limitada experiencia. Asegurese de recibir el asesoramiento
adecuado antes de realizar cualquier inversidon, especialmente si la misma
entrafia algun tipo de riesgo

De 8 a 14 puntos: Tiene algunos conocimientos y experiencia en relacion a
inversiones, no obstante, dicho conocimiento y experiencia son limitados, con
lo que deberia asegurarse el correcto asesoramiento antes de emprender
cualquier inversion, especialmente si la misma tiene riesgo.

Mas de 14 puntos: Es un inversor experto con conocimientos acerca de los
mercados de valores y capitales y experiencia invirtiendo en los mismos. Esta
habituado o no tendria problema en realizar inversiones de forma autbnoma,
sin asesoramiento.

Objetivo de la inversion

Pregunta 11y 12

Si a la pregunta 11 responde (a):

o Y a la pregunta 12 también responde (a): Su objetivo de inversion es la
acumulacion de un capital con un crecimiento estable del patrimonio a largo
plazo. En consonancia con ello, sus objetivos de inversién son a largo plazo
(mas de 5 afnos).

o0 Y a la pregunta 12 no responde (a): Aunque su objetivo de inversion es la
acumulacion de un capital con un crecimiento estable del patrimonio a largo
plazo, sus objetivos de inversién son a medio plazo (si a la pregunta 12 ha
respondido b) o a corto plazo (si a la pregunta 12 ha respondido ¢) o0 muy a
corto plazo (si a la pregunta 12 ha respondido d). Ello no es coherente en el
sentido de que para llevar a cabo un objetivo de acumulacion, con un
crecimiento estable del patrimonio a largo plazo, las inversiones deben
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también tener un horizonte temporal a largo plazo. Llevar a cabo inversiones
con un horizonte temporal menor que el objetivo de inversion, con la
expectativa de reinvertir a vencimiento el importe en otros instrumentos
similares, conlleva implicito, entre otros, el riesgo de que no se disponga del
mismo instrumento para reinvertir a vencimiento o de que por cambios
macroeconomicos haya habido fluctuaciones de los tipos de interés que
determinen la imposibilidad de reinvertir a tipos similares.

Si a la pregunta 11 responde (b): Su objetivo de inversion es finalista, es decir,
tiene una finalidad concreta. En este sentido debe asegurarse que dicho
objetivo encaja en un horizonte temporal con el tiempo que espera mantener
sus inversiones : xXxxx (se pondra aqui uno u otro periodo en funcién de la
respuesta de la pregunta 12)

Preguntas 13y 14

Independientemente de los resultados anteriores

= Sia la pregunta 13 responde (a) y a la pregunta 14 responde (a) se afnadiria

el siguiente texto: Ha indicado que espera mantener su inversion sin llevar a
cabo disposiciones de la misma durante el periodo de inversion y dispone de
un fondo de reserva para cubrir los gastos totales durante 6 meses en caso
de emergencia, con lo que puede optar por inversiones sin ventanas de
liquidez.

Si a la pregunta 13 responde (a) y a la pregunta 14 responde (b) se afiadiria
el siguiente texto: Ha indicado que espera mantener su inversion sin llevar a
cabo disposiciones de la misma durante el periodo de inversién, pero que no
dispone de un fondo de reserva para cubrir los gastos totales durante 6
meses en caso de emergencia, por tanto, si opta por una inversién sin
ventana de liquidez, debe considerar que aunque en principio espere
mantener la inversion, si surgiera alguna emergencia, deberia encontrar una
fuente de liquidez alternativa.

Si a la pregunta 13 responde (b) y a la pregunta 14 responde (a) se afiadiria
el siguiente texto: Ha indicado que espera llevar a cabo alguna disposicion
durante el periodo de inversion, por tanto debe invertir en productos que
tengan libre disposicion o al menos ventanas de liquidez. En este sentido,
debe informarse adecuadamente de las potenciales penalizaciones asi como
la afectacion a la rentabilidad de dichas disposiciones. No obstante lo
anterior, ha indicado que dispone de un fondo de reserva para cubrir los
gastos totales durante 6 meses en caso de emergencia. En este sentido,
podria plantearse la posibilidad de utilizar el fondo de reserva en vez de
desinvertir en el producto concreto, manteniendo no obstante, la eleccion de
un producto de inversién de libre disposicion para evitar incurrir en un
supuesto de falta de liquidez.

Si a la pregunta 13 responde (b) y a la pregunta 14 responde (b) se afiadiria

el siguiente texto: Ha indicado que espera llevar a cabo alguna disposicion
durante el periodo de inversion. Adicionalmente, ha indicado que no dispone
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de un fondo de reserva para cubrir los gastos totales durante 6 meses en
caso de emergencia. Considerando ambas circunstancias, debe invertir en
productos que tengan libre disposicién del capital para garantizar que no
incurre en un problema de falta de liquidez. En este sentido, debe informarse
adecuadamente de las potenciales penalizaciones asi como la afectacién a
la rentabilidad de dichas disposiciones.

Perfil de riesqo

Preguntas 15a 17

En funcién de las respuestas a las preguntas 15 a 17, se asignan una serie de
puntos de acuerdo con el cuadro que se expone a continuacion. La suma del total
de puntos determina que descripcion se ofrecera al potencial inversor en relacion
a su perfil de riesgo.

Pregunta
15

16
17

Fuente: Elaboracion propia

En relacion a su conocimiento y experiencia con el sector financiero

De 0 a 4 puntos: Es un inversor conservador con aversion al riesgo. No desea
arriesgar su capital, aunque ello conlleve menores expectativas de rentabilidad
potencial. Sus inversiones se deben canalizar a través de instrumentos
garantizados con inversiones en fondos de renta fija, con poco riesgo.

De 5 a 8 puntos: Es un inversor moderado, quiere preservar su capital, pero
esta dispuesto a aceptar fluctuaciones en el valor de sus inversiones con la
expectativa de rentabilidades mayores. Sus inversiones se deben canalizar a
través de instrumentos con inversion en fondos mixtos, en los que no hay una
garantia, sin embargo tampoco se asume un alto nivel de riesgo.

Mas de 8 puntos: Es un inversor agresivo, no tiene aversion al riesgo. Quiere
maximizar su inversion y para ello esta dispuesto a asumir fluctuaciones
negativas, incluyendo potenciales pérdidas en la inversion inicial, con la
expectativa de obtener una mayor rentabilidad. Sus inversiones se deben
canalizar a través de instrumentos de renta variable, que aunque asumiendo un
mayor riesgo, tiene expectativas de rentabilidad superiores.

En la siguiente figura se puede apreciar un pequefio ejemplo de cémo se visualiza
el test en la web.
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Figura 48: Tercera pestafia de la web: test para determinar el perfil del potencial inversor

PERFIL DEL POTENCIAL INVERSOR

Situacion personal y financiera

1. ;Tiene trabajo estable?

No

2. ;Cual es su expectativa en relacion a la estabilidad de su fuente de ingresos en un periodo de 5 afios vista?

No espero ningan cambio significativo
Espero una reduccion de los ingresos

Espero un incremento de los ingresos

3. ;:Qué porcentaje de su sueldo destina al ahorro?

No destino ningtn porcentaje de mi sueldo al ahorro
Destino menos de un 5%
Destino entre un 5y un 10%

Destino mas de un 10%

Fuente: Elaboracion propia

4.4 Estrategia de inversion

En el apartado anterior, hemos obtenido una indicacion sobre el perfil general del
potencial inversor. En este apartado se pretenden concretar los objetivos de la
inversion a nivel de finalidad, importe, horizonte temporal y perfil de riesgo,
simular distintos escenarios y escoger entre el producto mas adecuado.

En primer lugar se pide al potencial inversor que asigne un “titulo” a su inversién y
una imagen acorde con el mismo. Ello es utilizado como técnica para potenciar el
compromiso del potencial inversor con el objetivo de ahorro. Si él mismo le asigna
un titulo y una imagen, se los sentira suyos y asi se fomentara la voluntad de
trabajar en la consecucién del mismo. A titulo ilustrativo, para que el potencial
inversor entienda lo que se pide, se ofrece un desplegable con algunos ejemplos
de titulos e imagenes, no obstante, el potencial inversor es libre de escoger el
objetivo y la correspondiente foto que desee.

En segundo lugar, el potencial inversor debe determinar el importe total de la
inversion e indicar el horizonte temporal del objetivo. Este periodo se entiende
como el lapso de tiempo necesario para llegar a alcanzar el objetivo pero a la vez
como el tiempo durante el cual se mantendra la inversion. En este sentido,
deberia encajar con la pregunta 12 del test anterior.

Seguidamente, el potencial inversor escogera un perfil de riesgo entre tres
opciones de un desplegable (conservador, moderado o agresivo). En principio, la
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eleccion deberia concordar con los resultados de las preguntas 15 a 17 del test
anterior.

En base a los parametros anteriores (importe a invertir, horizonte temporal y perfil
de riesgo) el programa realiza una simulacién de tres potenciales escenarios
(optimista, probable y pesimista). Particularmente el programa actualiza el importe
de la inversion durante el periodo determinado como horizonte temporal, con un
determinado tipo de interés conforme a las reglas que se reproducen en el
siguiente cuadro en funcion del perfil de riesgo y escenario.

Perfil de
riesgo/Escenario
Optimista
Probable
Pesimista

Conservador Moderado Agresivo

Fuente: Datos historicos de inversiones de www.lacaixa.es

En este punto, en la web se especifica de forma explicita que los distintos
escenarios representan una simulacion de un potencial resultado de acuerdo con
datos historicos, pero que no se asume ninguna garantia de que los resultados se
reproduzcan de la forma sehalada porque puede ser que las rentabilidades
esperadas sean superiores o inferiores a las establecidas en cualquiera de los
escenarios, dado que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras.

En la siguiente figura se puede apreciar como se visualiza la informacion anterior
en la web.
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Figura 49: Cuarta pestafia de la web: determinacién de les estrategia de inversion. En base
al objetivo, importe, horizonte temporal y perfil de riesgo se presentan distintos potenciales
escenarios.

Objetivo de la inversién | Irme de viajel
Importe total de la inversién (€) 5,000 €
Horizonte temporal del objetivo (afios) 5
Perfil de Riesgo Moderado

Resultados de la simulacién:

Escenario Optimista 7,347€
Escenario Probable 6,083 £
Escenario Pesimista 4,520€

7,347 €

6,083 €

4,520 €

Escenaric Optimista Escenario Probable Escenario Pesimista
Fuente: Elaboracion propia

Al introducir la anterior informacion (un objetivo de inversion, un importe y un
horizonte temporal), el inversor esta iniciando una planificacion, adquiriendo un
compromiso de ahorro. De otro lado, con la simulacién de la evolucion probable
de la inversion, conforme a distintos perfiles de riesgo y distintos escenarios, con
numeros concretos en funcion del importe y el tiempo de inversién escogido por el
inversor, éste se puede hacer una idea del riesgo que esta dispuesto a asumir
para alcanzar una u otra expectativa de resultado probable.

La determinacion de las variables anteriores condiciona la eleccion de uno u otro
producto para canalizar el ahorro/inversion:

- El importe de la inversion: porque hay productos que requieren una
inversion minima y porque para un mismo importe objetivo de ahorro a un
determinado horizonte temporal, una inversién de cantidad menor o mayor
puede requerir adoptar estrategias de mas o0 menos riesgo
respectivamente.

- El horizonte temporal: porque cada producto tiene su vencimiento y puede
o no tener ventanas de liquidez y hay que considerar cuanto tiempo se
tendra la inversibn comprometida y que penalizaciones existen para
rescatar antes de vencimiento

- El perfil de riesgo: porque cada producto tiene una estrategia de inversion
que puede ser mas o menos agresiva y con ello alcanzar una potencial
mayor o menor rentabilidad pero también a costa de un mayor o menor
riesgo, respectivamente. Asimismo, ligando los ultimos dos conceptos, es
importante recordar que, como hemos mencionado anteriormente, para
estrategias de inversion a corto plazo, es preciso optar por instrumentos de
renta fija con poca volatilidad; mientras que para estrategias de inversion a
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largo plazo, es recomendable una inversion en renta variable dado que
estadisticamente la volatilidad se reduce en horizontes temporales mas
anchos y asumiendo un mayor riesgo incrementan las expectativas de
rentabilidad.

En este punto, en funcion de las variables marcadas por el potencial inversor en
cuanto a finalidad de la inversion, importe, horizonte temporal y perfil de riesgo, se
podria configurar que el programa web recomiende uno u otro producto. Ello
resultaria especialmente interesante si el propietario de la web es una entidad
aseguradora/bancaria para realizar una segmentacion de sus clientes y ofrecer a
cada potencial cliente el producto que mejor se adecua a sus necesidades. Dado
que el propdsito de este trabajo era mas genérico y a nivel conceptual, no he
entrado en esta valoracién particular de recomendacion de productos concretos.
No obstante lo anterior, si que quiero mencionar que si se desarrollara dicha
opcion, resultaria interesante que, ademas de recomendar el producto mas
adecuado al potencial inversor, se describieran en forma de cuadro las
caracteristicas basicas del mismo que afectan a la planificacion financiera
(horizonte temporal rentabilidad-riesgo, liquidez y fiscalidad), de forma similar a lo
que en el presente trabajo he hecho en la Figura 17. Dicho cuadro explicativo
ayudaria al potencial inversor a analizar cdmo encaja la inversién propuesta en su
planificacién financiera y que impactos puede generar.

4.5 Importancia del ahorro previsional

Este apartado consta de dos partes: (i) calculo de una estimacién de la pension
publica y (ii) calculo del complemento de ahorro privado necesario para alcanzar
una determinada tasa de sustitucion entre la estimacién de pension publica
anterior y una estimacion del ultimo salario antes de la jubilacién.

En primer lugar, para el calculo de la estimacion de la pensidn publica, en una
hoja Excel he creado un simulador que incorporo como anexo en un CD a este
trabajo. El usuario solo tiene que introducir tres datos: fecha de nacimiento,
ingreso bruto anual, y tiempo cotizado (primera pestafia del Excel). A partir de los
mismos, utilizando las macros de Excel, he configurado unas operaciones
matematicas que calculen de forma simplificada y asumiendo algunas hipétesis®®
una estimacion del salario anual que cobrara la persona antes de su jubilacién y
una estimacién de la pension publica de jubilacion. En el mismo Excel se pueden
comprobar todos los célculos, el resultado de los cuales ha sido programado para
volcar en la web.

% Se asume una actualizacion salarial anual constante de un 1,5%. Sin embargo, dicho parametro
es una celda del Excel y como tal se puede modificar para adaptar a las condiciones de mercado
que se estimen pertinentes. Por otro lado, para simplificar los calculos, se asume que la persona
se jubila a la edad establecida en el régimen transitorio (no anticipadamente) y que al alcanzar
dicha edad ha cotizado los afios minimos exigidos por normativa, con lo que no se aplican
reducciones. No obstante lo anterior, si que se tiene en cuenta el factor de sostenibilidad en
funcion del afno de jubilacion de acuerdo con la ultima reforma. Finalmente, se tienen en cuenta los
parametros de pension minima y maxima de acuerdo con los limites actuales, actualizados por el
indice de revalorizacién de pensiones del afio de jubilacion que corresponda; y se tienen en
cuenta los parametros de base de cotizacion minima y maxima para la cotizacion actual a la
seguridad social y se asume que dichas bases se van actualizando a razén de una evolucion
similar a la actualizacion salarial.
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Figura 50: Quinta pestafia de laweb: simulacién de la pensién publica de jubilacién

« c [ tesismtorrent.com/importancia-del-ahorro-previsiona

IMPORTANCIA DEL AHORRO PREVISIONAL

SIMULACION PENSION PUBLICA DE JUBILACION

Dia Mes Afo
Nacimiento 25 11 1987 Datos & entrar por parte delusuario
Datos a calcular por el programa

Ingresos anuales brutos (€) 25,000

Afios Meses
Tiempo catizado L
Ingresos anuales previos a la jubilacién 44,680 44,680

L. - . 33,242

Pensién pdblica anual de jubilacidn aprox. 33,242

1 Ingresos anuales previos a la jubilacion

Pension publica anual de jubilacion aprox

Hipotesis
1. Se asume una actualizacidn salariol constante del 1,5%

2. Se asume que el usuario se jubila o la edad establecido segun el régimen transitorio (no anticipadomente) y que ol alaconzar dicha edad ha cotizado todos los
ofies minimos exigidos por normativa con lo que no se aplican reducciones.

3. No obstante lo anterior si que se tiene en cuenta el factor de sostenibilidad en funcion del afie de jubilacién de acuerdo con la Ultima reforma del sistema de
pensiones

4. Se tienen en cuenta los pardmetres de pension minima y mdxima de acverdo con los limites actuales actualizados por el indice de revalorizacion de pensiones del
afia de jubilacidn que corresponda

5. Se tienen en cuenta los pardmetres de base de cotizacion minima y mdxima para lo cotizacion octual @ la sequridad sociol y se asume que dichas boses se van
octualizondo a rozén de una evolucion similar o la actualizacidn salarial

Fuente: Elaboracion propia

Quiero sefalar que para el calculo fuera realista y aproximado, he tenido en
cuenta los siguientes parametros de acuerdo con las ultimas reformas de la

normativa reguladora de la seguridad social:

- Las edades de jubilacion, afios de cotizacion minimos y afios de computo
para el calculo de la base reguladora correspondientes a cada periodo de
acuerdo con el régimen transitorio (se reflejan en la tercera pestafia del

Excel)

- Los factores de sostenibilidad aplicables a cada periodo (se reflejan en la

cuarta pestafna del Excel)

- Los indices de revalorizacion de pensiones aplicables a cada periodo (se

reflejan en la quinta pestafa del Excel)

- Los limites minimos y maximos de la base reguladora y del importe de
pension publica, actualizados al periodo correspondiente (ver calculos en la

primera pestafia del Excel)

- El divisor del sumatorio de las bases reguladoras en funcién del afio de

jubilacion (se reflejan en la séptima pestafia del Excel)

En segundo lugar, para el céalculo del complemento de ahorro privado necesario
para alcanzar una determinada tasa de sustitucion, en el mismo Excel anexo
comentado (concretamente en la pestafia 2), he creado otro simulador. En este
punto, se piden al usuario dos datos adicionales: tasa de sustitucion deseada y
sexo. Con “tasa de sustitucién deseada” nos referimos a la proporcién deseada
por el usuario entre los ahorros para la jubilacion (incluyendo publicos y privados)
y los ingresos brutos previos a la jubilacion (en base a la estimacion del primer
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calculo), expresado como porcentaje. De otro lado, el sexo es para determinar la
esperanza de vida a la jubilacién®. En base a los datos anteriores y los obtenidos
previamente (estimacion de los ingresos anuales previos a la jubilacion y
estimacion de la pension publica de jubilacion), el mismo Excel calcula el ahorro
privado total necesario de acuerdo con la esperanza de vida para llegar a la tasa
de sustitucion establecida por el usuario.

Seguidamente se pide al usuario que introduzca en el sistema el ahorro anual que
se compromete a efectuar hasta llegar a la jubilacion para complementar la
pension publica. Asumiendo que dicho ahorro se capitaliza a un porcentaje
constante®” el Excel calcula el total de ahorro privado que dicho compromiso
generara y la diferencia anual del mismo con el ahorro privado total necesario
anteriormente calculado.

Figura 51: Quinta pestafia de la web: simulaciéon del ahorro privado necesario para
complementar la pension publica de jubilacién

SIMULACION COMPLEMENTO AHORRO PRIVADO

Datos a entrar por parte delusuario
Tus ingresos anuales previos a la jubilacién eran de 44,680 Datos a calcular por el programa

Tu pensidn publica anual de jubilacidn aprox. era de 33,242
Tasa de sustitucidn deseada 80%

Hombre (H) / Mujer (M) M

Ahorro privado complementario total necesario s/esperanza vida 64,737
Ahorro anual que el usuario estd dispuesto a efectuar a partir de hoy hasta la jubilacién
Total ahorro al llegar a la jubilacion 36117
Diferencia anual (si "-" necesidad de aportacidn extra, si "+", excedente aportacién) -734
Hipotesis

1. Se asume que las aportaciones de ahorro previsional tienen un rendimiento del 3% constante
2. 5e tomo como referencio los proyecciones de esperanza de vido de www.edod-vida.org que se basan en dotos del INE

Fuente: Elaboracion propia

Con estos calculos, el usuario dispone de unas estimaciones de las cantidades de
pension publica y del complemento de ahorro privado necesario para poder
efectuar una planificacion financiera. Asimismo, se contribuye a que el usuario
adquiera conciencia de que precisa de un ahorro privado para complementar su
pension publica y al proponerle simular como quedaria su situacion si efectuara
un ahorro anual constante de la cantidad que él determine, se le anima a
comprometerse al mismo.

% Me he basado en unas tablas de proyecciéon de esperanza de vida en funcion de los anos de
%L;bilacién obtenidos de www.edad-vida.org que se basan en informacion del INE

Se ha asumido que se actualiza a un 3% constante, no obstante, las formulas se han
configurado en base a una celda del Excel que puede ser modificada.
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4.6 Otra informacion

La informacién de este apartado no ha sido desarrollada a efectos del presente
trabajo. Aqui unicamente se exponen las ideas que el mismo podria contener.

En primer lugar, este apartado podria contener un chat online a través del cual el
usuario podria contactar con una comunidad de expertos para resolver dudas u
obtener informacion adicional sobre algun aspecto. De esta forma se conseguiria
tener una relacion cercana con el usuario, personalizando el servicio a través de
respuestas a sus preguntas y adecuacion del contenido a sus necesidades.

En segundo lugar, este apartado podria incluir un glosario con una amplia
recopilacion de términos econdémicos y financieros, definidos de forma sencilla y
comprensible, con ejemplos practicos.

En tercer lugar, en este apartado también se podria incluir un area de juegos para
concienciar y habituar al usuario a la planificacién financiera y los conceptos
claves de la misma de forma dinamica y entretenida. Particularmente sugiero
incorporar un trivial financiero.
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5.Conclusiones

En el primer apartado de este trabajo, hemos descrito las necesidades de la
persona (clasificadas en necesidades de consumo, ahorro/inversién, proteccion y
prevision), aportando estadisticas oficiales para determinar su magnitud, y hemos
analizado como las mismas evolucionan a lo largo de las distintas etapas vitales
(que hemos definido como etapa de acumulaciéon, consolidacion vy
desacumulacion). En el segundo apartado, hemos destacado la importancia de la
planificacién financiera personal como herramienta para (i) analizar la situacion
financiera actual de la persona, (ii) determinar las necesidades financieras
presentes y futuras, y, (iii) definir las estrategias para alcanzar los objetivos
financieros definidos. En este mismo apartado, hemos contrastado las similitudes
y diferencias de distintos paises (Espafa, Alemania, Reino Unido y Estados
Unidos) en las actitudes y habitos de los inversores, la composicion del ahorro, los
canales de distribucion y la prevision social; y hemos explicado los distintos
productos aseguradores de ahorro existentes en el mercado espaniol, resaltando
las variables de los mismos que tienen incidencia en la planificacion financiera.

En base lo anterior, podemos afirmar que existe una necesidad de ahorro, que es
importante que la misma se prevea y planifique desde una edad temprana y que
hay mecanismos aseguradores en el mercado para satisfacer la misma. No
obstante, en la practica, hemos observado que, en Espafia, en general, los
jévenes no tienen un habito de ahorro constante, cuanto menos en relacién al
ahorro previsional para la jubilacion®; y, en caso de existir un ahorro, éste no se
canaliza a través de productos aseguradores y no responde a una estrategia de
planificacién financiera clara y definida.

Uno puede argumentar que en Espafia con una tasa de paro de un 22,4% a nivel
global y de un 45,3%%° de las personas entre 20 y 24 afios, el segmento de
jévenes no dispone de suficientes ingresos para llevar a cabo un ahorro. Este
para mi seria el argumento facil. Evidentemente, una persona joven en el paro,
sin ingresos recurrentes, probablemente dependa de sus familiares para
sobrevivir. No obstante, si lo miramos desde la perspectiva contraria, los jovenes
que si tienen trabajo, pueden llevar a cabo una planificacion financiera en base a
esta fuente de ingresos. Como he comentado a lo largo del trabajo, si bien es
cierto que a mayor renta, mas recursos disponibles para satisfacer las distintas
necesidades financieras, la cantidad no es garantia de éxito financiero, sino que la
clave reside en la calidad del método. En este sentido, una buena planificaciéon
financiera, sin importar la magnitud de ingresos de partida, permite realizar un
correcto analisis de la situacion financiera actual y de las necesidades presentes y
futuras y asi definir la mejor estrategia para optimizar los recursos disponibles y

® Quiero hacer referencia en este punto a la reflexion hecha en el apartado 3.1 del presente
trabajo, dénde se ha sefialado que es necesario un desarrollo del segundo y el tercer pilar de
pensiones, es decir los planes de pensiones de empresa y los individuales, respectivamente. El
desarrollo del segundo pilar se puede abordar con medidas publicas de obligatoriedad e incentivos
fiscales para las empresas. De otro lado, el desarrollo del tercer pilar requiere de un cambio de
mentalidad, con una mayor concienciacion de la necesidad de ahorro a largo plazo y la disciplina
para llevar a cabo el mismo de forma sistematica; y ello representa un cambio de envergadura que
Egrecisa de un tiempo de transformacion y maduracion.
Datos INE Segundo trimestre 2015 www.ine.com. (Fecha de consulta: Agosto 2015)
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alcanzar los objetivos financieros marcados. En este sentido, como también he
comentado a lo largo del trabajo, aunque durante la juventud, el salario y
patrimonio sean mas bajos, y por consiguiente las aportaciones al ahorro menores
en términos absolutos; una persona joven que no tenga las cargas de hipoteca y/o
hijos, con una adecuada distribucion de sus gastos, puede tener una capacidad
de ahorro relativamente mayor a una persona adulta que si que tenga dichas
carga familiares. Ademas, si el ahorro se empieza desde una edad temprana, se
consolida un habito de ahorro sistematico durante mas tiempo y, en virtud del
interés compuesto, se puede llegar a una mayor acumulacion de patrimonio.

Si el impedimento no es pues la capacidad ¢ cual es? Como hemos observado
con las entrevistas y los resultados de las encuestas mundiales sobre el perfil del
consumidor del tercer apartado del presente trabajo, el principal freno es la falta
de concienciacion sobre la importancia del ahorro. No es pues un problema de
aptitud, sino de actitud. Como hemos documentado, los jévenes tienen poca
concienciacién en relacion a la necesidad de ahorro a largo plazo, desconocen la
existencia de productos aseguradores de ahorro, en general carecen de confianza
y tienen una opinidén negativa del sector y estan influenciados por factores de la
economia conductual (procrastinacién, disponibilidad y descuento hiperbdlico) a la
hora de tomar decisiones sobre el ahorro. Unido a lo anterior, hay que destacar
que los jévenes, en general, también carecen de conocimientos y experiencia por
una falta de educacién financiera y por una relativamente corta (o casi nula)
exposicién a los servicios financieros’.

Dada la situacién anterior, y considerando la preferencia digital de la generacion
de joévenes (para la busqueda de informacidn sobre ahorro, aunque no para la
contratacién), como aportacién personal al trabajo he creado una web informativa
(no transaccional), especialmente disefiada para el consumidor joven, para
concienciar sobre la importancia del ahorro y la planificacién financiera, con
herramientas interactivas para llevar a cabo dicha planificacion. La direccion para
acceder a la web es www.tesismtorrent.com’

He facilitado el link de la web a los jovenes entrevistados en este trabajo y el
feedback recibido ha sido muy positivo. Particularmente han destacado, entre
otros comentarios, que la web “contribuye a ‘sembrar la semilla® en la conciencia
para llevar a cabo un ahorro, y facilita herramientas para realizar el mismo”;
‘explica de forma clara y aclaradora conceptos de planificacion financiera
relevantes”; “toca temas importantes de la economia doméstica a los que todo el
mundo esta expuesto pero sobre los que hay mucha ignorancia, porque nadie te
los explica, y no los conoces hasta que te los encuentras”, “ayuda a llevar a cabo
una planificacién financiera de forma sencilla pero realista”; “creo que se adapta

muy bien al perfil de consumidor joven, tanto en el lenguaje, como en el estilo y

0 Me remito aqui a la reflexién que he hecho en el apartado 2.3.1 del presente trabajo en relacion
a la necesidad de un cambio cultural y educativo, desde el todos los ambitos - publico y privado-
para desarrollar el conocimiento y la experiencia financiera de la poblacién, rompiendo con el tabu
de que “los temas financieros son cosas de adultos que no se hablan en la mesa” y haciendo
%articipes a los nifos de la planificacion financiera familiar.

La web se ha configurado para operar con Google Chrome o Safari. Las funcionalidades de la
web no se visualizan correctamente con otro tipo de explorador.
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herramientas que incorpora, me parece super buena idea lo de definir un objetivo
de ahorro, asignando un titulo e imagen al mismo, asi uno se compromete”.

Finalmente mencionar que tengo mas propuestas para ampliar el contenido y
funcionalidades de la web. En primer lugar, en el sentido de contribuir a la
educacion financiera de los jovenes, propondria incluir en la web tutoriales sobre
economia financiera basica que describan los conceptos claves y pongan
ejemplos practicos. En segundo lugar, para potenciar todavia mas el compromiso
de los jovenes con un ahorro sistematico, propondria vincular la web a la cuenta
bancaria del joven en cuestion (entiendo que ello conlleva importantes tramites
legales y de seguridad) para que, de esta forma, la web puediera llevar a cabo
una monitorizacion de los gastos y del ahorro acumulado y asi enviar mensajes
de animo y apoyo al usuario en relacion a la consecucién del objetivo de ahorro
marcado. En tercer lugar, como también he mencionado en este trabajo,
propondria que, en funcién de los objetivos de ahorro marcados por el usuario en
cuanto a importe y horizonte temporal, y en funcion del resultado del test del perfil
del inversor, la web recomendara el producto asegurador de ahorro que mejor se
adapta al potencial inversor. En este sentido, la comparfia que invirtiera en este
desarrollo, obtendria una segmentacion de sus potenciales clientes y podria, de
forma automatica, ofrecer un producto personalizado a los mismos, respondiendo
asi a la “orientacién a cliente”, tan importante desde un punto de vista de negocio
en un mercado maduro como el de seguros. Adicionalmente, de esta forma, la
companiia potencialmente adquira un cliente joven, al cual, si fideliza (y la
personalizacion comentada contribuye a ello), podra ofrecer productos a lo largo
de todas las etapas de su ciclo de vida.

Los desarrollos mencionados quedan fuera del alcance de este trabajo. No
obstante, he querido dejar plasmadas las ideas porque las mismas puedan ser
desarrolladas en un futuro. Por el momento, termino afirmando lo siguiente: En la
siguiente merienda con mis amigas en el bar que nos gusta de Paseo de Gracia,
cuando una de ellas pregunte como proceder en relacion a sus ahorros, la remitiré
a la web creada, para que ella misma pueda confeccionarse su planificacion
financiera, adquiera el habito a llevar a cabo el mismo y también pueda hacer
extensivo dicho conocimiento a otras personas sencillamente compartiendo el
link.
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