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Introduccion

El objetivo de esta quinta edicion sigue siendo el analisis recurrente de los resultados historicos de los tres grandes vehiculos de
ahorro para las familias: los fondos de inversion, los fondos de pensién individuales y los fondos de pensiones de empleo.
También intentamos introducir siempre reflexiones que puedan ser utiles o de interés para promover una mayor cultura del ahorro
colectivo y del beneficio de los resultados a largo plazo.

Para ello, el estudio de “10 afios de ahorro colectivo en Espaiia” incluye, de forma recurrente, los analisis que toman en
consideracion el riesgo como variable indisoluble para analizar de forma homogénea los resultados.

En los ultimos anos, el panorama econdémico global ha tenido un impacto directo para los ahorradores en forma de mayores niveles
de inflacion y también mayores tipos de interés. La inflacion en 2024 se ha estabilizado, pero seguimos por encima del objetivo del

2% estipulado por el BCE. Las rentabilidades de los fondos en los ultimos 10 anos se ven influidas por las rentabilidades negativas
del afo 2022.

Ese ano los resultados fueron negativos en todos los tipos de fondos, tanto los que tienen una estrategia de inversién mas
agresiva, como los que invierte de forma mas conservadora. En realidad, estos ultimos, son los fondos en los que el impacto de
2022 fue mas significativo puesto que no se veian rentabilidades tan negativas en los activos de renta fija desde los anos 70.

Esta situaciéon implicara que estos fondos mas conservadores sean los que tarden mas tiempo en recuperar sus rentabilidades.
Ademas, en un contexto de mayor inflacion. En estas circunstancias, las decisiones que tomen los ahorradores tendran, si cabe,
mayor impacto que en entornos de bajos tipos de interés y rentabilidades positivas.

Por este motivo, como en cada edicion intentamos analizar el ahorro colectivo desde diferentes perspectivas, en esta ocasion,
ademas de la revision de los resultados de los ultimos 10 afos, centramos la atencion en el concepto de las tres dimensiones de la
educacion financiera.
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Resumen anteriores ediciones

La motivacion inicial que nos llevo a lanzar la primera edicion del estudio era conseguir una vision global de todo el ahorro colectivo en Espaia
para analizar si existian diferencias en los resultados y en la forma de gestionar los diferentes vehiculos (fondos de inversién, fondos de pensiones
individuales y fondos de pensiones de empleo). Decidimos usar la metodologia de analisis de las rentabilidades y el riesgo (volatilidad).

Los resultados no mostraban una diferencia significativa entre los diferentes tipos de fondo, pero si se observaba un menor nivel de riesgo en los
fondos de pensiones de empleo. Concluiamos que, dado que no se demuestra una diferencia de rentabilidad entre los fondos, sera la decision
individual de ahorrar y la calidad de la gestion, lo que nos permitira acumular un ahorro suficiente para el futuro.

En la segunda edicidn, los fondos de pensiones de empleo ampliaron su diferencial favorable en resultados respecto del resto de
vehiculos. Consideramos que el papel de las comisiones de control y la existencia de mandatos de gestion claramente definidos, con
medidas de control de riesgo y objetivos de rentabilidad eran parte de la explicacion de los mejores resultados de este tipo de fondos.

En esa edicion, analizamos los resultados por tipos de gestora (aseguradora, gestora bancaria, gestora independiente o gestora
internacional) y concluiamos que los resultados no eran significativamente distintos entre ellas.

En la tercera edicion seguimos aplicando la misma metodologia e introdujimos el analisis en funcion del patrimonio y por tipo de entidad
gestora. Ademas, incorporamos un panel de debate con diferentes entidades del sector, para introducir una componente cualitativa al
analisis numeérico.

®» MERCER ESADE

“10 ANOS DE AHORRO COLECTIVO
EN ESPANA”

ESTUDIO COMPARATIVO DE LOS

RESULTADOS HISTORICOS DE LOS
FONDOS DE INVERSION Y FONDOS
DE PENSIONES

Del debate con estas entidades empezamos a incidir en la necesidad de mas educacion financiera. Se demuestra que con buenas
estrategias de inversion se puede construir un nivel de ahorro suficiente. Acufiamos la idea que “la educacioén financiera genera

rentabilidad”.

JUNIO 2019

o8 Mercer esade | En la cuarta edicidn, la primera post-pandemia y con niveles de inflacion y tipos de interés al alza, los resultados mostraban que una

parte importante de los fondos no conseguian batir a la inflacién a largo plazo.
“10 afnos de ahorro

golEctivaien Espanar En esta edicion afadimos, al analisis por patrimonio y contra comparables, una comparativa contra una referencia de mercado. Se

identificaron muy pocos fondos de gran patrimonio que consiguieran buenos resultados. De nuevo, los fondos de pensiones de
empleo obtenian mejores resultados desde estas perspectivas, o que nos llevaba a plantear el reto de dar acceso a ahorradores
individuales a una gestion realmente institucional y con un elevado grado de gobernanza.

42 edicion

@ Mercer © 2024 Mercer Consulting S.L.U. Todos los derechos reservados. esade



Descripcion de los fondos analizados

Se observa un mayor porcentaje
de fondos con antigiedad de 10
afnos entre los fondos de
pensiones de empleo, en

1.297 fondos analizados / +221.000 M€ / el 53% del
patrimonio total tiene datos a 10 anos

Fondos analizados concreto el 79% de los fondos
N 4 Total fondos % muestra tienen 10 o mas anos de
umero de ) :
Datos a 31/12/2023 con datos a 10 sobre total historia.
planes y fondos X
afnos fondos
Total FIMS 2412 729 30%
Total FPls 602 2g7 49% Los fondos de inversion y los
Total FPEs 341 271 79% fOﬂIdQS de pepS|oneS
individuales tienen una menor
antigledad, que puede
responder a un sesgo de
S Patrimonio % estudio sobre o Participes  %estudio sobre Supervivencia menor O a una
Patrimonio total . _ . Total participes i . . . .,
estudio total patrimonio estudio total participes mayor actIVIdad de creacion de
206.685.732€  128.992.650€ 43% 16.036.004 4.083.533 25% nuevos fondos ) fusion de
85.321.504€  50.496.428 € 70% 7.405.436 5.736.798 77% fondos existentes.
34.299.791€  32.701.478€ 95% 2.075.543 1.873.440 90%
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Resumen de
conclusiones




Conclusiones

* Apesar de que Espanfia tiene una tasa de ahorro inferior a la de la zona Euro, vemos como en los
ultimos dos afos, esta tasa de ahorro tiende a converger con la media de la zona Euro.

« La mayor parte del ahorro iliquido esta invertido en vivienda. El ahorro liquido esta disperso en
multitud de vehiculos, con diferentes limites de aportacién y diferente fiscalidad. Entre los activos
liquidos, el depdsito es el mas utilizado con diferencia. Los productos conservadores no consiguen
batir a la inflacion, de forma que habria que ahorrar diferente para conseguir mas rentabilidad.

» El concepto de educacion financiera cada vez tiene mayor repercusion en foros de debate y
observatorios relacionados con el ahorro y la inversion. Insistiendo en esta necesidad,
consideramos que el concepto de educacion financiera en genérico puede generar dudas.

* En otras ediciones de este estudio hemos mencionado la imperiosa necesidad de un mayor nivel
de educacion financiera para construir un nivel de ahorro suficiente y buscar la mejor combinacion
rentabilidad-riesgo.

* En esta edicion del estudio relacionamos algunas de las conclusiones, nuevas y recurrentes, que
afloran del mismo con un nuevo concepto que hemos llamado “Las tres dimensiones de la
educacioén financiera”.
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Dimensiones de la educacion financiera

[e]

La primera dimension es la del ahorro

La segunda dimension es la del riesgo

%

La tercera dimension es la del producto

Viendo la distribucion del ahorro financiero en
Espafa y teniendo en cuenta el esfuerzo en
renta y ahorro que supone la vivienda de
propiedad, concluimos que esta dimensién de la
educacion esta bastante resuelta, sin embargo,
hay que mejorar la forma de invertir el ahorro
financiero para que este cumpla unos minimos
de rentabilidad que cualquier ahorrador deberia
exigir.

Con datos a cierre de 2023, la rentabilidad
promedio de todo el ahorro colectivo de
Espaia en los ultimos 10 anos se situa en el
2,1%. Se trata de la menor rentabilidad a 10
anos de todas las ediciones, debido a las
rentabilidades negativas de 2022.

@ Mercer

Los datos nos muestran que aquellos fondos con
el minimo nivel de riesgo no consiguen batir la
inflacion a largo plazo. El ahorrador necesita
asumir un cierto nivel de riesgo para conseguir sus
objetivos.

Un 53% de los fondos analizados no
consiguen batir a la inflacion en los ultimos 10
anos y un 47% si lo consigue.

El 40% del patrimonio de los fondos de
inversion esta invertido en categorias de
fondos con el minimo nivel de riesgo.

Quizas se podria mejorar en una mejora en la
regulacion cambiando el enfoque de los test de
idoneidad para que, en lugar de buscar la
idoneidad a una inversion que previamente ha
decidido el ahorrador, el test definiera cual es la
inversion mas idonea para el objetivo del
ahorrador. Siendo esto muy dificil, el papel que
juega el asesoramiento independiente es
fundamental.

© 2024 Mercer Consulting S.L.U. Todos los derechos reservados.

Los fondos mixtos de mas de 500M€ acumulan un
60% del total del patrimonio, pero tienen unos
resultados por debajo de la mediana.

En fondos de inversién no existe una relacion
positiva entre volumen de patrimonio y rentabilidad,
relacion que si existe en fondos de pensiones
individuales y de empleo.

Sin embargo, existen fondos en todos los tramos
de riesgo que se situan en el cuartil superior de
rentabilidad en su tramo de riesgo y que
consiguen batir a un indice de referencia de
mercado (benchmark). Identificamos 244 fondos
que cumplen estas condiciones, gestionados por
36 entidades gestoras.
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Conclusiones
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Lo anterior demuestra, por un lado, que existe valor en muchos fondos y en muchas gestoras en Espana. Por otro lado, que
aquellos ahorradores con una educacion financiera amplia que sean capaces de aplicar las tres dimensiones se veran beneficiados
de unos mejores resultados. No necesariamente en términos de conseguir la mayor rentabilidad, pero en términos de tener el
suficiente ahorro disponible, en el momento en el que lo necesite y consiguiendo una rentabilidad suficiente, superior
como minimo a la inflacién, y adecuada al riesgo que se quiera asumir.

La dificultad esta en hacer extensivo este concepto a una poblacion mas amplia. Una forma de aplicar estas tres dimensiones, de la
educacion financiera a un numero amplio de personas, es a través de los esquemas colectivos. El caso mas evidente en este
estudio es el caso de los planes de pensiones de empleo. Este tipo de vehiculos abordan las tres dimensiones de forma
colectiva, consensuada, asesorada y supervisada.

« La rentabilidad de los fondos de pensiones de empleo es del 2,3% y su riesgo del 6%. Estos datos hacen que su relacion
entre rentabilidad y riesgo sea la mejor de todas las tipologias de fondos analizadas.

« Asimismo, el 80% del patrimonio invertido en estos fondos esta concentrados en el segundo cuartil de riesgo, un riesgo medio
bajo.

En ahorro colectivo en general, fondos de inversion y fondos de pensiones individuales, este reto deberia ser el de las gestoras y el
del asesoramiento financiero independiente. Férmulas de buen gobierno colectivo, aplicadas a productos individuales,
podrian contribuir a incrementar la probabilidad de que estos cumplan con los objetivos de los ahorradores.

© 2024 Mercer Consulting S.L.U. Todos los derechos reservados. esade 10



Contexto del ahorro
colectivo en Espana




Ahorro de las familias

Para empezar, actualizamos la evolucion de la tasa de ahorro de
las familias. El contexto econdmico y de pandemia, ha tenido un
impacto muy significativo, tanto en Espafia como a nivel global en
dicha tasa de ahorro.

Como podemos apreciar en el grafico, la tasa de ahorro de las
familias, calculado como porcentaje de la renta disponible, aumento
significativamente durante la época de la pandemia, para después
caer en picado hasta niveles anteriores.

El diferencial de ahorro de Espafia con la zona euro también oscilé
en ese periodo.

En el ano 2023, se aprecia una mejora de la tasa de ahorro y como
convergen las tasas de ahorro de las familias de Europa y Espania.

@ Mercer
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Fuente: Nota estabilidad financiera setiembre 2023, CNMV
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Ahorro de las familias

El contexto del ahorro colectivo en Espana no sélo esta marcado
por la tasa de ahorro sino también por la tipologia de ahorro. Mas

alla del ahorro en vivienda, que sigue siendo la principal fuente de :DNESPT??SCOTI\TVEFCE;I'E‘QTDIVA 1-2;‘:-‘12;2 12?:2:2: ;1;
ahorro, viendo !a evolucion de los distintos gctlvo§ que componen FONDOS DE PENSIONES 120.871 € 119.975 € 0:7%
este ahorro, el informe de Inverco, “Ahorro financiero de las familias INVERSION DIRECTA 910,297 € 815.571 € 11.6%
espanolas”, del tercer trimestre de 2023, se comprueba como el V. SEGUROS/ Ent. Prev. Socia 221.518 € 254.337 € -12,9%
principal activo de las familias espafoles siguen siendo los CREDITOS 15.834€ 15.29 € 3,5%
depositos bancarios. La preferencia de las familias espafiolas por OTROS 65.320€ >7.947¢€ 12,7%

TOTAL 2.798.437 € 2.716.796 € 3,0%

una forma de ahorro basada en el patrimonio inmobiliario y los

depositos no ha variado.
P Fuente: Inverco “Ahorro financiero de las familias espafiolas” tercer

trimestre 2023

Por la parte del ahorro inmobiliario, la busqueda de soluciones que permitan dar liquidez a este patrimonio es, sin duda,
un campo que necesita un desarrollo importante, para poder contribuir a complementar sus necesidades futuras, entre ellas,
la necesidad de complementar las pensiones publicas.

Por la parte referente a la inversién en depdsitos, insistimos en destacar de nuevo esta elevada concentracion en el
activo con una rentabilidad esperada inferior. A pesar del cambio de tendencia que se esta observando, con algunas
entidades volviendo a ofrecer una remuneracién positiva por los depdsitos y las cuentas corrientes.

© 2024 Mercer Consulting S.L.U. Todos los derechos reservados.




Fondos de inversion: tamano del mercado y evolucion

En el siguiente grafico se observa codmo el patrimonio

de los fondos de inversidén en Espafa, en el 2023,

aumenta hasta los 348 mil millones de euros. Esto 400
representa un aumento desde los 286 mil millones que
se alcanzaron al cierre de 2022.

Evolucion Patrimonio FIM's en Espafia (2003-2023)
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se observa un aumento del 6% en la inversién en ) "

fondos nacionales, mientras que la inversion en fondos

internacionales ha disminuido proporcionalmente.
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Fondos de inversion: tamaino del mercado y evolucion
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En cuanto a la distribucidn del patrimonio de los
Fondos de Inversion, desde el afio 2020 se ha
observado ligeros cambios en los pesos por tipo de
activo.

El cambio mas significativo es el incremento del
patrimonio invertido en fondos de renta fija y la
ligera disminucion en fondos internacionales.

Con ello, a cierre de 2023, los principales tipos de
activos por patrimonio en la inversion a través de
fondos de inversidn serian los activos mas
conservadores, como los fondos de renta fija,
monetarios, garantizados, etc., que representan
cerca de la mitad del patrimonio, el 46% del total.

Los fondos globales y de gestoras internacionales
han ido aumentado a lo largo del tiempo, y
representan el 54% de los activos.

© 2024 Mercer Consulting S.L.U. Todos los derechos reservados. esade 15



Productos de prevision social: tamano del mercado y

evolucion

El volumen del ahorro destinado a fondos de
pensiones alcanzé su pico maximo a finales de 2021,
cuando el volumen total de activos ascendia hasta los
127 mil millones de euros.

En los ultimos 5 anos, los niveles de patrimonio en
pensiones se han mantenido similares a los de 2019.
A cierre de 2023 el volumen de patrimonio destinado
a este tipo de vehiculo de inversion ascendia a 116
mil millones de euros.

El deseado trasvase de aportaciones de fondos
individuales a fondos de empleo que se busca con los
cambios legales aprobados, todavia no se refleja en
los datos. En el caso de las pensiones de empleo, a
pesar de que el volumen de aportaciones es mas
constante debido a las aportaciones recurrentes de
las empresas, el volumen de activos se mantiene
estable debido a que también hay salidas por
prestaciones.

@ Mercer

Evolucion patrimonio FPs en Espafia (2004-2023)
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Productos de prevision social: tamano del mercado y

evolucion

) , ) . 100%
A diferencia de los fondos de inversion, la

evolucion del patrimonio por categoria de fondo 90%
de pensiones del sistema individual se 80%
comprueba que los tipos de activo mixtos son
los que incrementan su volumen en estos

ultimos afios, en detrimento de los activos de 60%
renta fija, incrementando. 50%

70%

Por lo tanto, el nivel de riesgo de las
inversiones como respuesta al contexto de
bajisimos tipos de interés que hemos vivido en

40%

30%

los ultimos afios, aun asi, podemos apreciar 20%
que la Renta Fija sigue representando el 50% 10%
del patrimonio de los fondos de pensiones 0o
individuales.
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Evolucién patrimonio Fondos de pensiones individuales por tipologia (2003- 2023)
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Posicionamiento global:
rentabilidad y riesgo a 10
anos




Contexto del ahorro colectivo en Espana

Las tres dimensiones de la educacion financiera

E] La primera dimensién de la educacioén financiera es

la del ahorro.

Cualquier ciudadano deberia ser consciente de la necesidad de ahorrar, pero, aunque
la introduccion del estudio mencionamos que la tasa de ahorro es mas baja que en
Europa, no consideramos correcto decir que la ciudadania no sea ahorradora. En
Espafia tenemos el factor diferencial de la vivienda de propiedad donde todo el dinero
que se destina a hipotecas podriamos decir que es ahorro inmobiliario.

Después de la vivienda, los depdsitos son donde hay mas ahorro con diferencia,
seguidos de los seguros de capitales y rentas. A su vez, hemos visto que, entre los
fondos de inversion y los fondos de pensiones individuales, las categorias con mayor

porcentaje de inversion son las de menor riesgo.

Estas tipologias de inversidn son, sobre el papel, las de menor rentabilidad esperada.
Por lo tanto, nos centrariamos en decir que no hay que ahorrar mas, sino que hay

que ahorrar diferente, para conseguir el objetivo minimo de cualquier inversion, que
deberia ser el mantenimiento del poder adquisitivo, es decir, una rentabilidad superior

a la inflacion.

@ Mercer
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El concepto de educacion financiera cada
vez tiene mayor repercusion en foros de
debate y observatorios relacionados con el
ahorro y la inversion. Insistiendo en esta
necesidad, consideramos que el concepto
de educacion financiera en genérico puede
generar dudas.

En otras ediciones de este estudio hemos
mencionado la imperiosa necesidad de un
mayor nivel de educacion financiera para

construir un nivel de ahorro suficiente y
buscar la mejor combinacion rentabilidad-
riesgo.

En esta ediciéon del estudio relacionamos
algunas de las conclusiones, nuevas y
recurrentes, que afloran del mismo con un
nuevo concepto que hemos llamado “Las
tres dimensiones de la educacioén
financiera’.




Posicionamiento agregado

Rentabilidad y riesgo promedio por tipologia de fondo
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o
10,0% Tttt TTTTA I R [ e el L i el e 1
i | [ H 1 1
H | ! [ h 1 1
h \ : [ h 1 1
| I | 1 1 1 1 1
| I | 1 1 1 1 1
| L ! | : |
! b po ' I ® FIMRV USA I
8,0% |1 1 | : : ! : :
: : ! [ : 1 1
H \ ! [ H 1 1
H | ! [ h 1 1
H | ! [ h 1 1
H \ : [ h 1 1
| I | 1 1 1 1 1
| I | 1 1 1 1 1
H | ' [ h 1 1
6,0% |1 I - n ! !
0% 1 | ' I h 1 1
! ! ! P ' ! FIM INDICE !
: ! : b ! : FIMRV JPN i
1
! G Lo : C e EPIRY :
1 1
| oo bt | 1 L FIMRV RESTO !
: ! : P ! ' FIMFIL:
a0% || b - - : :
1 1
: i . Lo | ! ©— FIMRV EURD !
! ' ! b ! ] FIMRV EUROPA I
1 ! 1 : I ! : :
| b FPIGARAN | TOTAL GENERAL | : FIM RV NAC |
1
! ' ! FPE A :‘: FPIRVMX Fll\iﬂRV - : FIMRV EM ! |
20% |1 ! i = 0
: ; L& « : : ; ' IPC a 10 afios: +1,8% |
! ! M GARAN RV - FIM FIM GLOBAL ! : '
! 1
: | FPIRFLP FPI RF MX o FIMRVMXINTL | : !
1 ! 1 o = : : ! : :
! FIMMONET ! i ! FIMRET ABS | ! 1 i
1
i ! I ¢ ] FINIRRINTL i . '
0,0% | ! —t ! 1 1
! | . o ! 1 1
' m ! i FIMREMX | ! : . .
, FIMRFCE | ' FIMRE MX INTL | 4 | H !
1
i FIm RENIT OBJETIVO - i ! !
! 1 1 1
I FPIRFCP  livRp(p  CIMOARANRE Lo ! : i
1
! Lo Lo ! i |
2,0% ll=========- e T S S b e e 1
0,0% 3,0% 6,0% 9,0% 12,0% 15,0% 18,0% 21,0%

@ Mercer © 2024 Mercer Consulting S.L.U. Todos los derechos reservados. esade



Posicionamiento agregado

Rentabilidad y riesgo promedio por tipologia de fondo

En los ultimos 10 afos, la dispersidén de rentabilidades en funcion del riesgo asumido
mantiene la I6gica: mayores niveles de riesgo contribuyen positivamente a conseguir
mayores rentabilidades.

Las diferentes categorias de fondos de inversion y de fondos de pensiones se distribuyen
a lo largo de todo el espectro de riesgo, con cierta concentracion en tipo de vehiculos y
numero de fondos, en el tramo de riesgo medio bajo.

Se observa un salto en el nivel de riesgo, entre los fondos con un riesgo medio alto (renta
variable mixta y similares) y los fondos de riesgo alto, que se componen en su totalidad
por tipologias de renta variable.

También hay un salto en el nivel de riesgo en el extremo opuesto, entre los fondos de
riesgo medio bajo (renta fija y renta fija mixta) y los productos de corto plazo o
monetarios.

La inflacion en el mismo periodo ha sido de un +1,8% y como se observa, hay
muchas tipologias de activo, que, en agregado, no consiguen batir a la inflacion.

Aparentemente, las tipologias de riesgo medio consiguen una rentabilidad similar a la
inflacion y sélo las categorias de mayor riesgo superan a la inflacién.

Estudios académicos y empiricos demuestran que el 90% de la rentabilidad futura
de una inversion esta en la eleccién del nivel de riesgo y por lo tanto de la
estrategia de inversioén. Esta decision, que debe tomar todo ahorrador una vez tomada
la decision de ahorrar, es la segunda dimension de la educacion financiera.

@ Mercer
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Patrimonio acumulado por tramos de riesgo

‘ml La segunda dimension es el riesgo
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Desde un punto de vista de la decision de inversion
tomada por los ahorradores, se comprueba como en
productos individuales, fondos de inversion y de
pensiones, el 40% y el 30% del patrimonio
respectivamente, esta invertido en el tramo de menor
riesgo.

Todo ese patrimonio, ha obtenido rentabilidades por
debajo de inflacion en los ultimos 10 afios.

En el caso de fondos de pensiones de empleo, la
concentracion es todavia mayor. El 80% del patrimonio
esta invertido en el segundo tramo de riesgo. Sin
embargo, en este caso, como se veia en el apartado
anterior, las rentabilidades promedio de este tipo de
producto consiguen una rentabilidad por encima de IPC
en este segundo tramo de riesgo.
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Patrimonio acumulado por tramos de riesgo

La segunda dimensién de la educacion financiera, el riesgo

Viendo la distribucion del ahorro por tramos de riesgo, comprobamos que donde hay mas patrimonio es en los productos
de corto plazo y monetarios. Si a eso sumamos todo el patrimonio invertido en depésitos, la cantidad de ahorro con la

minima rentabilidad es enorme.
El 53% de los fondos obtienen a 10 ainos una rentabilidad inferior a la inflacién espaiola (!!).

Existen fondos en todos los tramos de riesgo que se encuentran en esta tesitura, siendo mas significativo entre los de
menor riesgo; de los fondos mas conservadores, el 99% no consigue batir a la inflacion.

En la anterior edicién del estudio esta situacion de rentabilidad por debajo de IPC se daba en un porcentaje menor de
fondos, un 34%. Las fuertes caidas en los activos de renta fija en 2022 han hecho mella entre los fondos mas

conservadores.

En la decisidn de la estrategia de inversion y el nivel de riesgo que se quiere o se puede asumir, los test de idoneidad son
tan complejos que dificilmente te permiten invertir mas alla de la renta fija. Quizas se podria mejorar la regulacion
cambiando el enfoque de los test para que, en lugar de buscar la idoneidad a una inversion (que previamente ha decidido
el ahorrador), el test tendria que definir cual es la inversion mas idénea para el objetivo del ahorrador.

Siendo esto muy dificil, sobre todo teniendo todavia en mente practicas no adecuadas en la
época de la gran crisis financiera de 2008, el papel que juega el asesoramiento independiente
es fundamental.
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Dispersion de rentabilidades y eleccion de producto

nﬂ. La tercera dimension de la educacion financiera

« Como siempre, el estudio parte de la misma metodologia de analisis, segun la cual analizamos los resultados en los ultimos 10 afos de todo el
ahorro colectivo de Espafa de forma homogénea, considerando la rentabilidad, pero también el riesgo. Vemos edicién tras edicion, que el nivel de
dispersion de rentabilidades en cada tramo de riesgo es muy elevado.

» Observando los datos para cada nivel de riesgo, la dispersion de resultados es tal, que en muchos casos puede incluso anular la decisién del nivel de
riesgo. Esta circunstancia supone un reto para lo que definimos como la tercera dimensién de la educacién financiera, la eleccién del producto
o vehiculo de inversion.

« En cada edicién intentamos incorporar nuevas perspectivas para aportar conclusiones que puedan ser relevantes para los ahorradores y para el
sector en general.

* En la edicion anterior intentamos analizar el maximo patrimonio posible, viendo en detalle aquellos fondos de mas de 500M de euros, que en solo 65
fondos concentran mas del 50% del patrimonio. Desde esa perspectiva, muy pocos fondos, unicamente 5, cumplian ciertas variables de excelencia
en los resultados (rentabilidad en el cuartil superior de su tramo de riesgo, consistencia en la rentabilidad a corto, medio y largo plazo y rentabilidad
superior a unos indices de referencia estandares de mercado).

» Anivel individual, un ahorrador que acuda a la oficina de su entidad en busca de un producto de ahorro, probablemente se le ofrezca un producto
mixto de los mas vendidos, con mayor patrimonio, uno de estos 65. Por este motivo, en esta edicion replicamos de nuevo este analisis, pero también
planteamos la perspectiva opuesta, analizando los fondos con mejores rentabilidades e intentando entender qué tipo de fondos son.
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Resultados por tipo de
fondo y analisis por
patrimonio




Rentabilidades por tramos de riesgo

Rentabilidad y riesgo de todos los fondos analizados

20,0%
» Al desagregar todos los fondos de
inversion, de pensiones individuales

15,0% . y de pensiones de empleo y
.- . ' organizarlos por tramos de riesgo
_ o2 | . "l (cuartiles) se comprueba que hay
o ik O muchos vehiculos, que si consiguen
el objetivo de superacion de
inflacion.

5,0%
* Vehiculos en los tramos de riesgo

; alto, medio y medio bajo, pero no en
. : el tramo de menor riesgo.
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Rentabilidades por tipo de fondo

Rentabilidad y riesgo promedio por tipologia de fondo

« La tabla muestra el detalle de rentabilidad, riesgo y ratio
rentabilidad / riesgo de todas las categorias.

« Se comprueba que la rentabilidad promedio de todas las
categorias quedaria ligeramente por encima del dato de
inflacion, con una rentabilidad de +2,1% en los ultimos 10
anos.

» Los fondos de inversion en promedio consiguen una
rentabilidad inferior, del 1,9% y los fondos de pensiones
individuales y de empleo consiguen la misma
rentabilidad, un +2,3%.

« Al introducir la variable del riesgo, se observan algunas
diferencias significativas. Los fondos de pensiones de
empleo son los que incurren en un menor nivel de riesgo
y por lo tanto su ratio rentabilidad / riesgo es el mejor.

@ Mercer

RESUMEN RESULTADOS PORTIPO DEFONDO

Tipo de fondo Rentabilidad Riesgo Rentabilidad/
(volatilidad) riesgo
TOTALAM 1,9% 9,1% 0,14
FIM MONET 0,1% 0,6% 0,2
FIMRFCP 0,1% 1,4% -0,03
FAMRFLP -0,2% 32% -0,07
FIM RENT OBJETI\ 0,1% 3,4% 0,05
FIM GARAN RF 0,4% 3,5% 0,10
FIM GARAN RV 0,4% 4,0% 0,11
FIM RFMXINTL 0,3% 4.6% 0,05
FIM RFMX 0,2% 4.6% 0,04
FIM RET ABS 0,3% 5,4% 0,04
Fondos de Inversion |AMRFINTL 0,3% 6,2% 0,02
(AM) FIMRVMXINTL 1,8% 8,2% 0,21
FIM AM GLOBAL 2,0% 9,9% 0,16
FIMRVMX 2,0% 11,9% 0,17
FIM RV RESTO 4.8% 14,7% 0,33
FAMRVUSA 8,3% 15,4% 0,53
FIMRVJPN 54% 16,0% 0,34
FIM RV BUROPA 3,4% 16,2% 0,23
FIMRVEM 2,3% 16,4% 0,14
FIM INDICE 57% 16,8% 0,34
FIMRVEBURO 3,6% 16,8% 0,21
FIMRVNAC 2,5% 17,7% 0,14
FIMAL 4.2% 19,2% 0,17
TOTALFPI 2,3% 8,2% 0,21
FPI RFCP -0,2% 1,5% -0,22
Fondos de Pensiones |FPI RFLP 0,9% 4.1% 0,17
Individuales (FPl)  |FPI RFMX 0,8% 4.8% 0,16
FPI GARAN 2,3% 6,7% 0,35
FPI RVMX 2,4% 9,0% 0,27
FPI RV 5,3% 15,5% 0,35
Fondos de Pensiones
de Empleo (FPE) TOTAL FPE 2,3% 6,0% 0,39
Total general TOTAL GENERAL 2,1% 8,2% 0,21
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Patrimonio vs resultados

Fondos de +500M€ vs Fondos en primer cuartil de rentabilidad por tramo de riesgo

* Los fondos de mas de 500M de Euros
son en esta edicion 88 y acumulan el
59% del total del patrimonio. :
» Los fondos en primer cuartil de
rentabilidad para cada tramo de riesgo
son 323 y acumulan el 25% del 2
patrimonio. §
* Visualmente se observan algunos z
aspectos a destacar: oo
— En el tramo de mayor riesgo, todos los fondos
de mas de 500ME€ se situan por encima de la 5.0% n
mediana.
— En el tramo de menor riesgo, la mayoria de i

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0%

fondos de mayor tamano se situan por debajo RIESGO (VOLATILIDAD)

de la mediana.
o CUARTIL 1 CUARTIL2 « CUARTIL3 « CUARTIL4 e FONDOS ler CUARTILY>BNMK o 'FONDOS >500M

@ Mercer © 2024 Mercer Consulting S.L.U. Todos los derechos reservados. esade 28



Patrimonio vs resultados

Fondos de +500M€ vs Fondos en primer cuartil de rentabilidad por tramo de riesgo

» Si desglosamos los fondos de mas de
500ME por tipo de fondo, se observa
también lo siguiente:

» Todos los fondos de pensiones de
empleo (FPE)con un patrimonio superior
a 500ME€ se situan por encima de la
mediana.

» La distribucion de los FIM y FPI de
+500M€ es bastante similar en los tres
tramos de menor riesgo.

* En el tramo de mayor riesgo, todos los
fondos de +500M€ estan dentro del
primer cuartil de rentabilidad.

@ Mercer

RENTABILIDAD
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% patrimonio

Analisis por patrimonio

Andlisis concentracién FIMs Analisis concentraciéon FPIs Analisis concentracion FPEs
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§> Existe una concentracién de patrimonio en los tres tipos de fondos, especialmente significativa en los fondos de pensiones de empleo. En los
graficos se sefialan los % de fondos que acumulan el 50% y el 80% de patrimonio total de cada tipo de fondos:

* En el caso de los FIMs, el 50% del patrimonio esta concentrado en el 4% de los mayores fondos y el 80% del patrimonio en el 19% de los
fondos.

* En el caso de los FPIs, el 50% del patrimonio esta concentrado en el 7% de los mayores fondos y el 80% del patrimonio en el 23% de los
fondos.

* En el caso de los FPEs, el 50% del patrimonio esta concentrado en el 1% de los mayores fondos y el 80% del patrimonio en el
13% de los fondos.
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Analisis por patrimonio
Relacién entre patrimonio y rentabilidad: FIMs MIXTOS

FIMs rentabilidad / patrimonio FIMs rentabilidad / patrimonio FIMs rentabilidad / patrimonio (sin top 10)
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§> Al analizar la relacién entre rentabilidad y patrimonio, no se observa una relacion evidente en caso de los fondos de inversién mixtos. Esta

relacion si existe si tenemos en cuenta los fondos de inversion de renta variable, donde hemos comprobado que los fondos de mayor
tamano se situan en maximos de rentabilidad.

§) Excluyendo los fondos de renta variable, el 50% de fondos de inversion con menor patrimonio consiguen una rentabilidad a 10 afios del
+0,6%, en cambio el 50% de fondos con mayor patrimonio consigue una rentabilidad promedio del +0,8%.

§> Dada la concentracion de patrimonio en los fondos de mayor tamano, eliminamos del analisis los 10 mayores fondos de inversion, pero la
conclusion se mantiene.

@ Mercer © 2024 Mercer Consulting S.L.U. Todos los derechos reservados. esade 31



Analisis por patrimonio
Relacién entre patrimonio y rentabilidad: FPIs MIXTOS
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Rentabilidad

FIMs rentabilidad / patrimonio (sin top 10)
10,0%
0% 7 y = 5E-09x + 0,0131
6,0%
40% B
20% S 5 a0 0 - O e e e e e e e === -

0,0%

-2,0%

-4,0%
0 200.000

400.000

€00.000 800.000 1.000.000

Patrimonio

Al analizar la relacion entre rentabilidad y patrimonio, sucede igual que con los FIM. No se observa una relacion evidente en caso de los fondos

de inversion mixtos. Esta relacion si existe si tenemos en cuenta los fondos de inversion de renta variable, donde hemos comprobado que los
fondos de mayor tamano se sitian en maximos de rentabilidad.

§> El 50% de fondos con menor patrimonio consiguen una rentabilidad a 10 afos del +1,3% al igual que el 50% de fondos con mayor
patrimonio, que también consigue una rentabilidad promedio del +1,3%.

§> Dada la concentracion de patrimonio en los fondos de mayor tamaino, eliminamos del analisis los 10 mayores fondos de inversién, pero la
conclusidon se mantiene.
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Relacién entre patrimonio y rentabilidad: FPEs
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En el caso de los fondos de pensiones de empleo, al analizar la relacion entre rentabilidad y patrimonio, se observa una mayor relacion.

El 50% de fondos con menor patrimonio consiguen una rentabilidad a 10 aifos del +2,2%, en cambio el 50% de fondos con mayor
patrimonio consigue una rentabilidad promedio del +2,5%.

Incluso eliminando los 10 mayores fondos por patrimonio, esta relaciéon positiva se mantiene.

@ Mercer
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Patrimonio vs resultados

* Los fondos en primer cuartil de rentabilidad estan consiguiendo unas rentabilidades
claramente superiores, un +1,5% superiores, a las de los fondos de mayor patrimonio, fondos
de +500ME.

+ Solo en los fondos de mayor nivel de riesgo no existe una diferencia, y son los fondos de
mayor tamafo los que consiguen mejores rentabilidades.

Fondos de +500M€ vs
Fondos en primer cuartil
de rentabilidad por tramo

* El nivel medio de riesgo de los fondos es practicamente igual, excepto en el tramo de fondos mas o [ rresgo
conservadores, donde los fondos de mayor tamaio son a su vez, mas conservadores.

RESULTADOS DE FONDOS +500M POR CUARTIL

Tramo de riesgo Rentabilidad promedio Riesgo promedio
1 0,1% 2,4%
2 1,0% 5,0%
3 1,9% 6,8%
4 8,0% 15,0%
TOTAL 2,3% 6,4%

RESULTADOS DE CUARTILES SUPERIORES DE RENTABILIDAD

Tramo de riesgo Rentabilidad promedio Riesgo promedio
1 1,5% 4,2%
2 2,4% 5,0%
3 3,6% 7,1%
4 7,7% 15,9%
TOTAL 3,8% 8,0%

@ Mercer
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Fondos y entidades con
mejores resultados




Resultados vs benchmark

Rentabilidad y riesgo total muestra

20,0%

* Un paso mas en el analisis de la consistencia de
los resultados es pasar de un analisis contra
comparables (peers) a un analisis contra
benchmarks de mercado.

» Se han calculado los resultados de una
combinacion de benchmarks para cada cuartil de
riesgo, cuya volatilidad en los ultimos 10 afios sea
lo mas similar posible a la volatilidad promedio de
cada cuartil.

5,0%

RENTABILIDAD

* Se puede comprobar que la rentabilidad mediana
de los fondos en todos los cuartiles esta por
debajo de los benchmark.

5.0% * En el ultimo cuartil la diferencia es muy
significativa, tanto comparando contra el indice
MSCI World como comparando con una

-10,0% , 2000 25 0% S0.0% 25,09 combinacion 90% MSCI Euro y 10% MSCI World.

0,0% 5,0% 10,0% 15,0%

RIESGO (VOLATILIDAD)
© CUARTIL1 CUARTIL 2 e CUARTIL3 * CUARTIL4

@ Mediana por cuartil ® BENCHMARKDEMERCADO - @ - MSCIWORLD © TOP CUARTIL+BNMK
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Fondos en cuartil superior de rentabilidad

Detalle de las entidades que tienen mas fondos con rentabilidad en cuartil superior y por encima del benchmark

* Con datos a diciembre de 2023, existen 244
fondos y 36 entidades, que se situan en primer
cuartil en su tramo de riesgo y a la vez consiguen
mejores resultados que un benchmark de
mercado.

+ Ese benchmark es el mismo que hemos utilizado en
las ultimas ediciones del estudio y consideramos que
es representativo de una estrategia relativamente
sencilla, pero con un riesgo que coincide con el
riesgo medio de cada cuartil.

+ La tabla esta ordenada por entidades con mayor
numero de categorias en las que tienen algun fondo
gestionado. Por ejemplo, las dos primeras entidades
tienen fondos que cumplen las dos condiciones en 9
categorias, que o bien son cuartiles de riesgo o tipos
de fondo. Las ultimas filas de la tabla son entidades
que tienen fondos en una sola categoria.

@ Mercer

FONDOS EN PRIMER CUARTIL EN SU TRAMOS DE RIESGO Y RENTABILIDAD > BENCHMARK

FONDOS DE INVERSION (FIM)

FONDOS DE PENSIONES EMPLEO (FPE)  FONDOS DE PENSIONES INDIVIDUAL (FPY)

GRUPO/CUARTIL 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Entidad 1 [/] Q (/] © (] [~] [/] [/] [~]
Entidad 2 [9) ] ] ) ) ] ) o ]
Entidad 3 ) ] ) ) [2) o ]
Entidad 4 2 ] o ] ) o ]
Entidad 5 [7) [7) [7) [7) %) [7)
Entidad 6 [7) [7) [7) © [7) [7)

Entidad 7 © [7) [7) © ©

Entidad 8 © © © © ©

Entidad 9 [7) [ [ ®

Entidad 10 7] [ 7] [7)

Entidad 11 [7] (7] [#] [7]

Entidad 12 [Z] [7] [7] 7]

Entidad 13 [7) [Z] [7]

Entidad 14 Q 7] Q

Entidad 15 [7] @) )

Entidad 16 [ [¥] [/]

Entidad 17 @) [¥] [¥]

Entidad 18 [ [7] [7]

Entidad 19 [7) [

Entidad 20 Q (/)

Entidad 21 [7] 7]

Entidad 22 [7] [7)

Entidad 23 [7] Q

Entidad 24 7] @)

Entidad 25 [7]

Entidad 26 [

Entidad 27 [@)

Entidad 28 7]

Entidad 29 (/)

Entidad 30 [7)

Entidad 31 [7)

Entidad 32 [7)

Entidad 33 @)

Entidad 34 [#]

Entidad 35 [7)

Entidad 36 [

Total general 17 3 27 32 16 4l 27 0 17 7 13 14
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Resultados vs benchmark

Benchmarks usados en el analisis

ICE BofAML ICE BofAML Bloomberg ICE BofAML

J i [ EMU Direct | EMU Direct
Segun la ,metOdOIOgla, explicada, Governr:;:t 1 Governr:eer:t 1 Euro Global Broad | MSCIWorld | MSCI Euro | MSCI Europe
hemos utilizado los mismos : : Aggregate Market
benchmarks y los mismos pesos que year year
en ediciones antgrlores. (?uando TOTAL MUESTRA
comparamos el nivel de riesgo Cuartil 1 20% 35% 35% 10% 0% 0% 0%
(VOlatllldad) de estos benchmarks en Cuartil 2 10% 10% 65% 0% 0% 15% 0%
comparacion con los fondos mixtos del Cuartil 3 5% 10% 25% 30% 5% 25% 0%
estudio, su nivel de volatilidad es Cuartil 4 0% 0% 0% 0% 10% 0% 90%
significativamente similar, lo que nos SOLO MIXTOS
confirma que son benchmarks que Cuartil 1 0% 55% 35% 10% 0% 0% 0%
pueden ser representativos de la Cuartil 2 0% 20% 65% 0% 0% 15% 0%
inversion que se esta haciendo en los Cuartil 3 0% =% 2% 30% % 2% 0%
fond 9 Cuartil 4 0% 0% 10% 20% 20% 50% 0%
ondos.
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Fondos en cuartil superior de rentabilidad

Detalle de las entidades que tienen mas fondos con rentabilidad en cuartil superior y por encima del benchmark

ABANCA
ALANTRA

ALLIANZ
ANDBANK ESPANA
AXA PENSIONES
BANCA MARCH
BANCO SABADELL
BANKINTER

BBVA

CAIXABANK

CAJA INGENIEROS
CAJARURAL
CREAND

CREDIT AGRICOLE
DEUTSCHE BANK
DEUTSCHE/ZURICH
DUNAS CAPITAL
FONDITEL

GESIURIS
GRUPO CASER
GVC GAESCO
IBERCAJA
INTERMONEY
KUTXABANK
MAPFRE

MEDVIDA PARTNERS

MUTUA MADRILENA

OCCIDENT
PROFIT
RENTA4
SANTALUCIA
SANTANDER
TRESSIS
UBS
UNICAJA
WELZIA

Detallamos las 36 entidades reflejadas en la tabla anterior por orden alfabético. El objetivo del estudio no es hacer
ningun ranking de las mejores entidades o fondos concretos, sino poner en valor las conclusiones y reflexiones sobre el

@ Mercer

sector que se pueden extraer del analisis.
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Las tres dimensiones de
l]a educacion financiera:
evidencias en los fondos
de pensiones de empleo




Principal conclusion

Reto

La principal conclusion que extraemos es que existe valor en
muchos fondos y en muchas gestoras en Espana. Aquellos
ahorradores con una educacién financiera amplia que sean
capaces de aplicar las tres dimensiones se veran
beneficiados de unos mejores resultados.

No necesariamente en términos de rentabilidad, pero en
términos de tener el suficiente ahorro disponible, en el momento
en el que lo necesiten y de conseguir una rentabilidad
suficiente, como minimo superior a la inflacién, y adecuada al
riesgo que quieran asumir.

@ Mercer

El reto esta en hacer extensivo este concepto a una poblacion mas
amplia. Una forma de aplicar estas tres dimensiones a un niumero
amplio de personas es a través de los esquemas colectivos. El caso
mas evidente es el caso de los fondos de pensiones de empleo, los
cuales abordan las tres dimensiones de forma colectiva,
consensuada, asesorada y supervisada.

A través de la negociacion colectiva, establecen el nivel de ahorro
asumible por parte de empresa y suficiente para los trabajadores.
Este ahorro se puede complementar con aportaciones voluntarias
por pate de las personas.

La decision relativa al nivel de riesgo también se decide de forma
conjunta, normalmente asesorada por un experto independiente y
consensuada con la entidad gestora. La regulacion exige que esta
decision sea adecuada a las caracteristicas del colectivo y tenga
en cuenta el objetivo para el que estan creados, que es la
jubilacion.

La eleccion del producto no se hace a nivel individual. El fondo de
pensiones mayor poder de negociar condiciones y recae en la
entidad gestora la seleccion de activos. Esta seleccion se hace
dentro de un mandato estructurado el cual esta supervisado
obligatoriamente por las revisiones financiero actuariales.

esade
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Rentabilidades por tramos de riesgo

Comparacion por tipo de fondo

Una de las conclusiones que se repiten desde la primera edicidn es la similitud en los resultados entre los fondos de inversidn y los fondos de pensiones
individuales. Se puede comprobar que la distribucién de los fondos de inversion y los fondos de pensiones acapara todos los tramos de riesgo, desde la
renta fija a corto plazo hasta la renta variable.
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Rentabilidades por tramos de riesgo

Comparacion por tipo de fondo

En el caso de los fondos de pensiones de
empleo, es interesante observar que la inmensa
mayoria, el 90%, estan concentrados entre el
segundo y tercer tramo de riesgo. Existen
algunos pocos en el tramo de menor riesgo,
pero no en el tramo de mayor riesgo.

@ Mercer

FONDOS DE PENSIONES EMPLEO (FPE)
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Rentabilidades por tipo de fondo y tramos de riesgo

Rentabilidad y riesgo promedio por tipologia de fondo y tramo de riesgo

» Agrupando los datos por cuartil de riesgo y por tipo de vehiculo, se observa en mayor detalle que las rentabilidades de los fondos de pensiones de
empleo son superiores a las del resto de fondos en los cuartiles 2 y 3, que es donde se concentra mas del 90% de los fondos.

* Ademas, el nivel de riesgo de este tipo de fondos en el segundo tramo de riesgo (cuartil 2) es muy parecido al de resto de fondos y en el cuartil 3, es

ligeramente inferior, por lo tanto, el ratio entre rentabilidad y riesgo de este tipo de fondos es claramente el mejor.

» La mejor rentabilidad de este tipo de fondos se debe en parte a las menores comisiones, pero no es el unico motivo, puesto que la diferencia de

comisiones es menor que la diferencia de rentabilidades.

RENTABILIDADES PORTIPO DE FONDO Y CUARTILES DERIESGO RIESGO (VOLATILIDAD) PORTIPO DEFONDO Y CUARTILES DERIESGO
1 2 3 4 TOTAL 1 2 3 4 TOTAL
FIM 0,0% 0,3% 1,9% 4,4% 1,9% HAM 2,5% 51% 9,3% 16,6% 9,1%
FPE 0,8% 2,1% 3,3% N/A 2,3% FPE 3,5% 5,3% 7,7% N/A 6,0%
FPI 0,2% 1,1% 2,6% 5,2% 2,3% FP 2,8% 5,1% 8,8% 15,7% 8,2%
TOTAL 0,1% 1,4% 2,4% 4,6% 2,1% TOTAL 2,6% 5,2% 8,8% 16,4% 8,2%
RENTABILIDAD / RIESGO PORTIPO DEFONDO Y CUARTILES DE RIESGO
3 4 TOTAL
FIM -0,01 0,19 0,27 0,14
FPE 0,23 0,43 N/A 0,39
FPI -0,00 0,30 0,34 0,21
TOTAL 0,01 0,28 0,29 0,21
@ Mercer © 2024 Mercer Consulting S.L.U. Todos los derechos reservados. esade 44



Comisiones de gestion y deposito

Detalle de comisiones de gestion y depésito por tramo de patrimonio / tipo de FIM

AM 2023
. . Comision degestion  Comision de depdsito

Tramos de patrimonio ) .

promedio promedio

TOTAL 0,79% 0,07%
Monetario 0,47% 0,02%
Renta Fja Euro 0,36% 0,05%
Renta Fija Internacional 0,63% 0,07%
Renta Fija Mixta Euro 0,97% 0,08%
Renta Fija Mixta Internacional 0,90% 0,09%
Renta Variable Mixta Euro 1,39% 0,12%
Renta Variable Mixta Internacional 1,13% 0,09%
Renta Variable Euro 1,26% 0,09%
Renta Variable Internacional 1,15% 0,08%
[ICde Gestion Pasiva 0,38% 0,04%
Garantizado de Rendimiento Fijo 0,41% 0,05%
Garantizado de Rendimiento Variable y Garantia Parcial 0,41% 0,06%
Retorno Absoluto 0,56% 0,05%
Gobal 1,17% 0,08%

FPE 2022
. , Comision degestion  Comision dedepdsito
Tramos de patrimonio ) .
promedio promedio
TOTAL 0,31% 0,05%
Mas de 1000 0,22% 0,03%
Entre 500y 1000 0,22% 0,04%
Entre 100y 500 0,29% 0,04%
Entre 50y 100 0,36% 0,06%
Menos de 50 0,44% 0,05%
FA 2022
) ) Comision degestion  Comision de deposito
Tramos de patrimonio ) .
promedio promedio
TOTAL 1,14% 0,12%
Mas de 1000 1,20% 0,16%
Entre 500y 1000 1,00% 0,10%
Entre 100y 500 1,22% 0,13%
Entre 50y 100 1,25% 0,12%
Menos de 50 1,08% 0,12%
@9 Mercer

© 2024 Mercer Consulting S.L.U. Todos los derechos reservados. esade




Reflexion acerca de los fondos de pensiones de empleo

El reto de acceder a una gestion institucional por parte del ahorrador individual

* Analizando los resultados de todos los vehiculos de ahorro colectivo desde
diferentes perspectivas, se demuestra de forma recurrente que los fondos de
pensiones de empleo son los que estan consiguiendo mejores resultados, tanto
desde un punto de vista de rentabilidad como de relacion entre rentabilidad y riesgo.

« Siempre existen aspectos de mejora y retos por delante. Ultimamente se ha
incrementado de forma significativa el interés por los esquemas de ciclo de vida y se
esta hablando bastante de la eleccion voluntaria por parte de los participes. Viendo
el comportamiento de los ahorradores en vehiculos individuales, sabemos que la
eleccion individual es un reto. A un pequeio porcentaje de participes que tenga una
educacion financiera amplia, les puede beneficiar. Pero la mayoria de la poblacion
podria ser que no acertaran con sus decisiones.

* Elreto en los fondos de pensiones de empleo es asegurar que la opcion por
defecto que se ofrezca a los participes sea tan buena que sea imbatible. En
ahorro colectivo individual, fondos de inversion y fondos de pensiones
individuales, este reto deberia ser el de las gestoras y el del asesoramiento
financiero independiente.

* Férmulas de buen gobierno colectivo, aplicadas a productos individuales,
podrian contribuir a incrementar la probabilidad de que estos cumplan con los :
objetivos de los ahorradores. /
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Las tres dimensiones de la educacion financiera en un

grafico
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