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4

ANTECEDENTES

Este estudio demoscépico ha consistido en la realizacién de 2.000 encuestas
en todo el territorio espafiol. Se fijaron como premisas las cuotas siguientes:
por sexo al 50%; por edades (distinguiendo 5 tramos de edad diferentes),
y finalmente, por Comunidad Auténoma. Todos ellos con unos objetivos

prefijados para que la muestra fuera suficientemente representativa.

De cara a la realizacién de la encuesta se establecieron dos filtros previos:
uno por edad, es decir s6lo participaban personas con edades comprendidas
entre los 25 y 74 afos; y otro, excluyendo de la encuesta a aquellos que,
no fueran ya ahorradores, ni se lo plantearan en algin momento futuro.

Por este altimo criterio se tuvo que excluir a 242 personas de la muestra.

Los 5 tramos de edad considerados fueron divididos en las franjas siguien-
tes: de 25 a 34 anos; de 35 a 44 anos; de 45 a 54 afios; de 55 a 64 afios, y

finalmente de 65 a 74 anos.

Se realizaron encuestas en las 17 comunidades auténomas de Espafa (ade-
mas de en las ciudades de Ceuta y Melilla). Adicionalmente, en nuestro
andlisis se han agrupado los “Mercados en que se invierte” entre las siguien-
tes opciones: “Espafia”, “Europa”, “Estados Unidos”, “Otros mercados inter-
nacionales/globales”, y “No invierto en ningtin mercado”. Finalmente en
el estudio se han considerado los “Instrumentos para canalizar el ahorro”
siguientes: “Depdsitos”, “Acciones”, “Fondos de Inversién”, “Planes de Pen-

siones” y “Ninguna de las anteriores”.

(Para un mayor detalle sobre la distribucién de la encuesta recomendamos

consultar el Anexo final de normas metodoldgicas).
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sConsideras necesario ahorrar
a largo plazo¢

La opinién sobre la necesidad de ahorrar a largo plazo es afirmativa para el
96,6% de la muestra, es decir, se considera necesario para la practica totalidad de los

encuestados.

En cualquier caso, como se podrd observar en preguntas posteriores, la conviccion
“fuerte” expresada en relacién a la necesidad de ahorrar no siempre resulta luego ser

adecuadamente canalizada cuando se trata de ponerla en practica.

Hombres

96,8% 3,2%
Si No
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sPiensas que invertir a largo plazo
acaba siendo mas rentable para el
inversore

En la cuestion relativa a si la inversion a largo plazo acaba proporcionando una mayor
rentabilidad al inversor, el porcentaje de los que opinan que si asciende al 74,8% de la
muestra. La cifra entre los varones (77 %) es superior al de mujeres (72,6%). Por otra parte,
la cuestién objeto de andlisis no parece depender del mercado concreto en que se invierte,
pero si del instrumento a través del que se canaliza la inversidn, siendo los fondos de inver-
sién los instrumentos con mayor porcentaje de encuestados (casi un 85%) que abogan por
la mayor rentabilidad de la inversién a largo plazo. Ademas, entre aquellos que canalizan su
ahorro a través de fondos de inversién, la diversificacién parece estar vinculada a la expec-

tativa de una mayor rentabilidad si la inversion se realiza a largo plazo.

8 1989-2016 © IEB ©. All Rights reserved. Any total or partial reproduction is strictly forbidden without the prior written authorization of the IEB
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s Te preocupa la sostenibilidad
del actual sistema de pensiones en
Espana¢

En cuanto a la preocupacién por la sostenibilidad del actual sistema de pensiones
en Espaifia, el porcentaje de los que sienten una gran preocupacion asciende nada menos
que al 77,5%, siendo esta cifra significativamente superior en el caso de las mujeres que
en los hombres (79,3% frente a 75,6%).

En este contexto de gran preocupacién por la sostenibilidad del sistema de pensiones
espafol, los tramos por encima de los 45 afios estin asociados con una elevada
preocupacién por dicha sostenibilidad, de tal manera que el porcentaje de encuestados
que muestran tal preocupacién es de hasta 10 puntos porcentuales superior al

correspondiente a los més jovenes.

No, nada

Si, pero poco
21,3%

Si, mucho
77,5%
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A escala geogréfica, Andalucia es la comunidad auténoma con mayor porcentaje de
encuestados con una elevada preocupacion por la sostenibilidad de las pensiones (82,3%),
significativamente superior al caso de Catalufia, donde lo manifiesta el 70,6% de los

encuestados.

Al analizar en detalle los diferentes datos de la encuesta podemos observar que una
preocupacion escasa por la sostenibilidad de las pensiones presenta una cierta asociacién
con el hecho de no estar invirtiendo en ninguno de los mercados mencionados en la
encuesta, de no utilizar alguno de los instrumentos financieros mencionados para canalizar

el ahorro y, también con el hecho de no invertir en los fondos de inversidn.

En realidad, esto viene a manifestar que, de alguna manera, la preocupacién por la

sostenibilidad del actual sistema de pensiones espafiol va de la mano con el mayor o menor

grado en que el encuestado se involucra en las cuestiones financieras.

Andalucia
Catalunya
Madrid
M Si, me preocupa mucho
Resto Si, pero poco

B No me preocupa nada

0 20 40 60 80 100
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sCuando te planteas empezar a
ahorrar para tu jubilacion¢

Centrandonos a continuacién en aspectos relacionados con la previsién y, en concreto,
cuando se plantea el encuestado empezar a ahorrar para la jubilacién, el 62,2% manifiesta
estar haciéndolo ya. Se constata una asociacion significativa entre los varones y “estar ya
ahorrando” (categoria que engloba a dos terceras partes de los encuestados) y, por otra

parte, las mujeres y “cuando tenga recursos” (un 22,8% de las encuestadas).

Como cabia esperar, se detecta una intensa relacién entre “ya estar ahorrando” y la
propia edad de los encuestados. Esto se refleja en una cifra de sélo el 31,5% de los
encuestados de entre 25 y 34 afios, porcentaje que se va elevando de forma progresiva
hasta llegar al 87,5% en el estrato de edad situado entre 55 y 64 afios. También parece
l6gico que ocurra exactamente lo contrario cuando la contestacién es “ahorraré cuando
tenga recursos”. En este caso, la opcién es valida para casi el 40% de los mds jévenes
(de 25 a 34 afios), cifra que se va reduciendo con la edad del encuestado hasta poco

mads del 6% en la franja de 55 afios en adelante.

Unos aios antes
de la jubilacion
4,6%

Guando
tenga recursos
20,1%
Ya estoy
ahorrando

Cuanto antes
13%
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Por otra parte, segin esta encuesta, a nivel geogrdfico Madrid seria la comunidad
auténoma mas previsora (el 71,4% de los encuestados en Madrid declara estar ya
ahorrando para la jubilacién), porcentaje significativamente superior al de otras
comunidades como Andalucia o Catalufia, donde lo declaran poco mas del 61%.
Ademas, Catalufia se presenta como el territorio con mayor propensién a ahorrar unos
anos antes de la jubilacién (el 6,3% de los encuestados, frente al 2,5% de Madrid o el
3,6% de Andalucia).

Por otra parte, la propensién al ahorro “unos afios antes de la jubilacién” e incluso, en
mayor medida, la afirmacién “cuando tenga recursos”, se hallan bastante relacionadas
con “no invierto en ningln mercado”, mientras que la respuesta “ya estoy ahorrando”
se puede vincular con la inversién en mercados financieros, independientemente del
area geografica a la que pertenezcan dichos mercados, con la utilizacién de todo tipo
de instrumentos para canalizar el ahorro y con una actitud favorable a la diversificaciéon
de las carteras. Es por ello que esta pregunta nos parece interesante para constatar que
existe una ligazén entre la actitud respecto a empezar a ahorrar y la actuacién concreta

del encuestado en los mercados financieros y carteras de inversion.

66,8%
Ya estoy ahorrando

17,4%
Cuanto | Cuando tenga
recursos

57,6%
Ya estoy ahorrando

22,8%
Cuando tenga
recursos

4,6% 5,3%
Unos aiios de Unos aiios de
la jubilacion la jubilacion
Edad
Comunidad Autonoma
De65a74 Resto 60,1%

0 20 40 60 80 100 0 10 20 30 40 5 60 70 80
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Ahorro y vision a largo plazo
RAIMUNDO MARTIN, Director General

La experiencia de casi 200
afios de Mirabaud gestionando
patrimonio para individuos,
familias e instituciones nos

da el conocimiento necesario
para hablar de inversion y
planificacion a largo plazo,
algo que nosotros estamos
compartiendo con nuestros
clientes desde el nacimiento del
banco, y que ha llevado a que
haya familias que llevan hasta
seis generaciones confiando en
Mirabaud para administrar su
patrimonio.

Planificacion financiera,
diversificacion de activos y
horizonte temporal son algunas
de las claves para la buena gestion
del ahorro, parece sencillo pero
llevarlo a la practica es mas
complicado, y sobre todo en
paises como el nuestro donde el
ahorrador espafiol medio tiene un
horizonte temporal cortoplacista
y tiende a buscar la maxima
seguridad para sus inversiones.

A pesar de los datos de la encuesta
realizada para este estudio, donde
concluimos que el espafiol medio
tiene claro que debe ahorrar a
largo plazo, que es mas rentable

a medida que aumentamos el

ASSET .J.P.Morgan
MANAGEMENT b

Asset Management

tiempo de inversion y que no
confia en el futuro de nuestro
sistema de pensiones, los datos
sobre el tipo de activos en que
se invierte en Espafia reflejan
que esas preocupaciones no han
cambiado, todavia, el modelo
ahorrador espafiol. En este
sentido, el ahorro de las familias
espanolas respecto a la media
europea sigue mostrando una
inversién muy inferior en planes
de pensiones y seguros; muy
superior en depdsitos y un menor
peso en fondos de inversién y
acciones cotizadas.

Estamos de acuerdo, entonces,
que debemos cambiar nuestra
perspectiva del ahorro. Pero, scual
es la mejor forma de hacerlo¢
5Cudl es el primer paso¢ Las claves
para una Optima estrategia de
ahorro a largo plazo pasan por
una planificacién que comience

lo antes posible, tener en cuenta
la capacidad de generacion de
rentas, contar con la ayuda de un
asesor financiero y exigir la mayor
informacion y transparencia.

Defina las metas de su familia y
construya un plan de ahorro a
largo plazo: detalle los plazos y
cantidades de dinero requerido
para cada una de las metas, a
partir de esto, construya un
plan de ahorro constante y de
largo plazo que le permita hacer
realidad estas necesidades. En
todo este proceso contar con un
asesor especializado que pueda

A~ MIRABAUDS

Asset Management

INVESTMENTS

ayudarle es clave en el éxito de
su plan.

Hacer un presupuesto detallado
de ingresos y gastos le

permitira controlar sus finanzas
facilitandole identificar como
puede incrementar mes a mes sus
ahorros. Tome el control de los
gastos. El plan de ahorro requiere
perseverancia, compromiso y
responsabilidad.

Nunca es tarde para comenzar
un plan de ahorro, aunque por
supuesto que mientras mas
rapido comience, mayor cantidad
de dinero podra reunir.

A partir de aqui, junto con

su asesor, en el siguiente

paso debera definir la mejor
distribucion de activos y los
productos que mas se adecuan
a sus necesidades y objetivos,
pero antes de llegar aqui primero,
tal y como hemos comentado
anteriormente, debemos

tener claro que queremos y
necesitamos ahorrar y cual es
nuestro plan para hacetlo.

Un presupuesto
detallado de
ingresos y gastos
le permitira
controlar sus
finanzas

# Schroders 13
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5Qué obijetivos persigues
cuando ahorras¢

En cuanto alos objetivos perseguidos al ahorrar se observa que el 50,9% de los encuestados
busca cubrir objetivos a mas largo plazo (vivienda, educacién de los hijos, etc.) y hasta el 40%
quiere dar cobertura a su jubilacion. Este Gltimo objetivo es significativamente mds relevante
para los varones ya que, el 43,9% de ellos eligen esta opcién, mientras que sélo lo hace el
36,1% de las mujeres. Cubrir gastos de consumo futuro (vacaciones, ropa, etc.) se encuentra
estadisticamente asociado con los encuestados entre 25 y 34 afios: en este estrato de edad el
porcentaje del 51,3% que manifiesta dedicar el ahorro a este objetivo es significativamente
superior a su homénimo en los restantes estratos de edad. Por otra parte, como era de
esperar, “cubrir mi jubilacién” es el objetivo preferido de los encuestados desde los 55 afios en
adelante. Como ya ocurria en preguntas anteriores, la cobertura de la jubilacién se encuentra
relacionada con el hecho de invertir en mercados financieros (en cualquier drea geografica e

instrumento de ahorro), y con hacerlo de una forma diversificada a través de varios fondos.

OBJETIVOS PERSEGUIDOS AL AHORRAR

SEX0 EDAD
TOTAL* Hombre  Mujer De25a34 De35a44 Ded5ab54 De55a64 De65a74
Cubrir gastos de consumo futuro
o acatnes ropa ot 364 363 365 513 357 313 295 358
Cubrir objetivos a mas largo plazo
(vivienda, educacion de los hijos, etc.) 50,9 49,3 525 24 67.8 498 21,8 19,2
. Cubrir mi jubilacion 40 43,9 36,1 24,5 30,1 47,3 58,7 45,8
. No me fijo objetivos concretos 14,4 12,6 16,3 6,8 12,6 16,4 19,2 19,6
*Admite respuesta mdltiple, total suma més de 100.
No me fijo
objetivos concretos

10,2%

Cubrir gastos de
consumo futuro
(vacaciones, ropa, etc.)

25,7%

Cubrir
mi jubilacion BASE 100

Cubrir objetivos a
mas largo plazo (vivienda,
educacion de los hijos, etc.)

35,9%

N~
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sConsideras plazos de inversion
diferentes en funcion de los
objetivos que pretendas conseguir¢

La consideracién de plazos de inversion diferentes en funcién de los objetivos a

conseguir (compra de vivienda, jubilacidn, etc.) afecta al 65,1% de los encuestados.

Ademds, entre los que invierten en diferentes mercados y utilizan algunos de los
instrumentos financieros citados para canalizar el ahorro, algo més de las tres cuartas

partes contestan afirmativamente a esta pregunta.

1 6 1989-2016 © IEB ©. All Rights reserved. Any total or partial reproduction is strictly forbidden without the prior written authorization of the IEB
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sAnalizas periodicamente cual es
tu situacion patrimonial¢

En cuanto a la frecuencia con la que el encuestado analiza su situacion patrimonial,
casi la mitad de los encuestados, el 43,7 %, lo hace con frecuencia mensual. El porcentaje
de varones que lo hace cada mes es 10 puntos porcentuales superior al de las mujeres
(48,4% frente a 39%), y el correspondiente a “no lo hago nunca” es el doble en las mujeres
(15,7%) que en los hombres (7,8%). A nivel geografico, se detecta una cierta asociacién de
Madrid con el andlisis mensual y de Andalucia con el anual. La frecuencia de andlisis de la
situacién patrimonial del encuestado esta vinculada con la participacién en los mercados
financieros, estando asociado el no analizar la situacién patrimonial con la circunstancia de

no invertir en ningn mercado y con no utilizar instrumentos para canalizar el ahorro.

88,3% 11,7%
Si No

No lo hago nunca
11,7%

Si, lo hago cada afio
22,1%

Si, lo hago cada mes
43,7%

Si, lo hago cada 3-6 meses
22,5%

Hombres Mujeres

oo

48,4% 231% 20,8% 7,8% 39% 21,9% 23,5% 17,5%
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s[e planteas buscar a un asesor
profesional para que te guie durante
el proceso del ahorro¢

La basqueda de un asesor profesional para servir de guia durante el proceso del aho-
rro NO es la opcién preferida para el 77,6% de la muestra. Ademds, esta respuesta negativa
resulta ser independiente del sexo, edad o lugar de residencia. Sin embargo, podemos constatar
que algo mas del 40% de los que invierten en Europa, EE.UU. y otros mercados internacionales/
globales, si se plantea contar con los servicios de un asesor profesional. En cuanto a los instru-
mentos para canalizar el ahorro, tan sélo una cuarta parte de los encuestados que hace uso de
ellos se plantearia acudir a un asesor, teniendo de todos modos una mayor propension si se
estuviera invirtiendo a través de fondos de inversion. En este Gltimo caso, cuenta con un asesor

hasta una tercera parte de ellos. De lo anterior se extraen algunas conclusiones:

e A una mayor percepcién de sofisticacién o complejidad de los mercados o instrumentos finan-
cieros utilizados le sigue una mayor propensién a buscar la guia de un asesoramiento experto.

e Parece haber un amplio desconocimiento a nivel de la poblacién sobre la valiosa labor de un
asesoramiento financiero experto, maxime en el contexto actual de los mercados.

e Cabria pensar que la figura tradicional del empleado de sucursal bancaria (en su labor de comer-
cializador de productos financieros) dificilmente pueda ser identificada por el pablico general
con la de un “asesor” profesional. Entre otras razones, porque la funcién del asesoramiento
transciende claramente el modo de actuar propio de la distribucién de productos. No olvidemos

que el canal bancario sigue siendo el dominante en la distribucién financiera en nuestro pais.

1 8 1989-2016 © IEB ©. All Rights reserved. Any total or partial reproduction is strictly forbidden without the prior written authorization of the IEB



Schroders

INVERSION

o finanzas.com

Pasos para tomar las riendas de nuestro futuro
CARLA BERGARECHE, Directora General

Tal y como se deduce del
presente estudio, realizado

por el Observatorio de ahorro
a largo plazo, entre las
asignaturas pendientes de los
espafioles se encuentran, por
un lado, el analisis periédico
de su situacion patrimonial

y, por otro, la realizacién de
una planificacién financiera

a largo plazo que se adecue

a esta situacion. Segtn el
Observatorio, s6lo un 43,7 %
de los espafoles analiza cada
mes el estado de sus finanzas y
casi un 35% no tiene en cuenta
sus objetivos a la hora de
marcarse un plazo de inversion,
pasos clave antes de comenzar
a ahorrar.

Otro paso fundamental a tener
en cuenta es el contexto socio-
econdémico actual. Los cambios
en la piramide poblacional, la
situacion del mercado laboral y
la progresiva reduccién durante
los dltimos afios del Fondo de
Reserva de la Seguridad Social,
que revela las dificultades para
mantener el sistema actual

de pensiones, plantean la
necesidad de reforzar el ahorro
privado de los espafioles. Segun

ASSET JPMorgan
MANAGEMENT S

Asset Management

el altimo Estudio Global de
Inversion de Schroders, los
inversores espafoles reconocen
la importancia de ahorrar

para la jubilacién pero siguen
demostrando una confianza
excesiva en el Estado por

lo que, como demuestra el
Observatorio, aunque el 50,9%
busca cubrir objetivos mas a
largo plazo como vivienda o
educacion de los hijos, sélo

un 40% de los encuestados
decide ahorrar pensando en la
jubilacién.

La coyuntura economica actual
fomenta también la necesidad
de contar con un asesor.

Aqui viene el tercer paso y

el mas importante. Es cierto
que la bajada de los tipos de
interés a niveles historicos

ha mejorado las condiciones
globales de la economia

tras la crisis financiera, pero
también ha dificultado la
generacion de rendimientos.
Por lo que la complejidad

de los mercados es mayor.
Actualmente, las cuentas de
ahorro o depdsitos no generan
los retornos deseados, lo que
lleva a los espafioles, de perfil
tradicionalmente conservador,
a buscar alternativas que
suponen un aumento del
riesgo y de la incertidumbre.
En este contexto, la

figura del asesoramiento
financiero profesional es mas
imprescindible que nunca,

A~ MIRABAUDS
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ya que permite optar por las
soluciones que mas se adecuen
a cada ahorrador segin sus
situacion patrimonial, sus
objetivos y su perfil de riesgo.

Queda patente, por tanto, que
el ahorrador tiene que seguir
una serie de pasos para poder
llevar a cabo su proceso de
ahorro: definir su situacion
patrimonial, marcarse unos
objetivos que determinaran sus
plazos de inversion, preparar
una estrategia de inversion de la
mano de un asesor profesional y
realizar un seguimiento de dicha
estrategia. En los tiempos que
corren no queda mas remedio
que asumir el control de nuestro
propio destino, empezar a
ahorrar con una visién a largo
plazo y recurrir al asesoramiento
experto.

El ahorrador
tiene que ser
mas cauteloso,
tomar las riendas
de su futuro
financiero y
buscar un mayor
asesoramiento
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5Qué parte de tu presupuesto
familiar destinas al ahorro¢

Por lo que se refiere a la parte del presupuesto familiar que se destina al ahorro, algo
mas de la mitad de los encuestados, un 54,8%, dice asignar hasta un 10%, casi la tercera
parte de ellos (32,8%), entre un 10% y un 15%, y el resto (12,3%) destina mds de un 15%.

Por tramos de edad, se detecta una asociacién significativa de los mads jévenes con las
cotas mas elevadas de asignacién de ahorro. Sin embargo, el 62,2% de los encuestados
con edades entre los 45 y 54 afios destinan sélo hasta un 10% del presupuesto
familiar al ahorro. Resulta destacable el hecho de que a mayor porcentaje de ahorro,
mayor tiende a ser la cifra que se destina al mercado americano (hasta un 20,3%), en

detrimento del mercado europeo, e incluso de otros mercados.
En cuanto a los instrumentos para canalizar el ahorro, las acciones y los fondos de

inversién registran un porcentaje de encuestados superior en aquellos que ahorran

hasta un 15% del presupuesto.

Mas de 40%

Hasta 40%

Hasta 15%
32,8%

Hasta 10%
54,8%
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5Queé factores son los que mas
te influyen a la hora de invertir¢

En cuanto a los factores que mas influyen a los encuestados a la hora de invertir
(evolucién reciente de los mercados/actualidad general, perspectivas de la economia en
el largo plazo, recomendaciones de entidades financieras o de terceros u otros factores),
se observa una respuesta algo mas equilibrada entre los distintos epigrafes que en los

casos anteriores.

A los varones les preocupa maés la evolucién reciente de los mercados que a las mujeres,
con el 26,8% frente al 19,8%. El factor mds influyente, tanto para hombres como para
mujeres, son las “perspectivas de la economia en el largo plazo”, con el 43% y el 33,6%

respectivamente.

Las recomendaciones de las entidades financieras o de terceros pesan significativamente
menos para los encuestados de la franja de edad entre 25 y 34 afos, que las ponderan

con un peso inferior al 20%, algo mdas de diez puntos por debajo del resto.

Esto parece evidenciar una pauta de comportamiento diferenciada en los llamados
“millennials”, que tienden a presentar una menor fidelidad a las entidades tradicionales.
De hecho, se puede constatar que el porcentaje de encuestados que se deja influenciar
por las recomendaciones de entidades financieras (o de terceros) es tanto mayor cuanto

mas elevada sea su edad, ya que llega a sobrepasar el 40% entre los mayores de 65 afios.

También el porcentaje de los que declaran no dejarse influenciar por ningtn factor es
significativamente superior en el caso de los mas jovenes, con casi la tercera parte de la

muestra en esa franja.
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FACTORES QUE MAS INFLUYEN A LA HORA DE INVERTIR

TOTAL"
. Evolucion reciente de los mercados/Actualidad general 23,3
Perspectivas de la economia en el largo plazo 38,3
@  Recomendaciones de entidades financieras o de terceros 32,1
@  Otros factores 12,2
. No me influye ningtn factor 24,2

*Admite respuesta multiple, total suma mas de 100.

No me influye
ningun factor

Evolucion reciente
de los mercados/
Actualidad general

17,9%
Otros factores
4% BASE 100
Perspectivas de
la economia
en el largo plazo
29,5%
Recomendaciones
de entidades financieras
o de terceros
24,6%
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s[nviertes en los mercados
internacionales, o sdlo te fijas en
Espana¢

Respecto a los mercados en que se invierte se puede constatar el sesgo predominante-

mente “local” del ahorrador espafol ya que, hasta el 51% manifiesta invertir en Espafa.

Por otra parte, el 43,6% dice que no invierte en ningin mercado. No obstante, al tratarse
de opciones no excluyentes el total de las respuestas suma en este caso mas de 100.
El 14,7% invierte en Europa y una proporcién inferior al 7% invierte en EE.UU. y, en
igual medida, en otros mercados. Por sexos, hay que resaltar que en todas las opciones
de mercados posibles el porcentaje de varones es siempre significativamente superior al

de mujeres.

Por edades se observa que el sesgo es tanto mads local, cuanto mayor sea la edad del
encuestado, llegando a superar el 70% para los mayores de 65 afios. Ademads, los mas
jovenes (entre 25 y 34 afios) presentan el porcentaje mds elevado en “no invierto en

ningtn mercado” con el 57,5%.

Esta cifra se va reduciendo progresivamente conforme avanza la edad hasta situarse en

el 23,3% en el caso de los mds mayores.

MERCADOS EN QUE SE INVIERTE

TOTAL"
Espafa 51
Europa 14,7
Estados Unidos 6,4
Otros mercados internacionales/globales 6,5
No invierto en ningtin mercado 43,6

*Admite respuesta multiple, total suma més de 100.
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sA través de qué instrumentos
canalizas el ahorro¢

Centrandonos a continuacién en los instrumentos para canalizar el ahorro, los mas
populares son los depésitos (49 %) y, en menor medida, los planes de pensiones con un
42,7%. Ahora bien, conviene destacar que el porcentaje de varones que utiliza algin
tipo de instrumento para canalizar el ahorro, sea cual sea el vehiculo de canalizacidn,
es siempre significativamente superior al de mujeres, siendo mayor el porcentaje de
mujeres que no utilizan ninguna de las opciones para canalizar el ahorro que el de

varones (22% frente a 12%).

Por edades, el porcentaje de canalizacién via depésitos es significativamente superior
en el estrato de 35 a 44 afos (53,6 %) que entre 45 y 54 afos (45,2 %).

La canalizacién via acciones y fondos de inversidn es significativamente mas preferida
para los de mas de 55 afios (alrededor del 30% de ellos lo hacen). Como era de esperar,
el porcentaje de encuestados que canalizan su ahorro via planes de pensiones con
edades comprendidas entre 45 y 64 afos (51,7 % entre 45 y 54 afnos y 63,8% en el
estrato de 55 a 64 afos) es significativamente distinto al de cualquier otro tramo, y en

especial en comparacién con los mas jévenes.

INSTRUMENTOS PARA CANALIZAR EL AHORRO

SEXO0
TOTAL" Hombre Mujer
Depdsitos 49 52,2 457
Acciones 22 27,6 16,5
Fondos de Inversion 29,4 32,9 25,9
Planes de pensiones 42,7 46,2 39,2
Ninguna de las anteriores 17 12 22

*Admite respuesta multiple, total suma mas de 100.
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Finalmente, el porcentaje de j6venes de 25 a 34 anos que manifiestan no utilizarlos vehiculos
de canalizacién del ahorro habituales (casi la tercera parte de ellos) es significativamente
muy superior al que se observa en los demds tramos de edad, especialmente frente a los

de mayor edad.

A escala geogréfica, las vias de canalizacién del ahorro son muy similares. Tan sélo
merece la pena destacar los dos rasgos diferenciales siguientes: en Madrid la canalizacién
via acciones practicamente duplica a la de Andalucia; en Andalucia la canalizacién via
otros instrumentos de inversién (casi la cuarta parte de los encuestados manifiestan esta

circunstancia) es muy superior a la que tiene lugar en las demas dreas geograficas.

Por otra parte, el porcentaje de encuestados que manifiestan canalizar su ahorro via
acciones o fondos de inversién de mercados internacionales (EE.UU. o globales) es muy
superior al porcentaje de aquellos que invierten en acciones o fondos de inversién con
sesgo local (mercado espafol), y especialmente en el caso de los fondos. Como cabia
esperar, la no utilizacién de los instrumentos de inversién mencionados se encuentra
estrechamente relacionada con la no inversién en mercado alguno. Finalmente, conviene
destacar que, cuando se canaliza ahorro via fondos de inversidn, la diversificacién es una

opcién mucho mds preferida que la inversién en un tGnico fondo.

MERCADOS EN QUE SE INVIERTE
m Acciones

Fondos de

Espana >
Inversion

Europa

Estados Unidos

51,9%

Otros mercados
internacionales/globales

0 20 40 60 80 100
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Segtin vemos en las respuestas

de este estudio demoscopico, la
gran mayoria de los espafioles
siguen prefiriendo los depdsitos
como instrumento para canalizar
su ahorro, lo que no deja de ser
sorprendente dado el escenario de
tipos en el que nos encontramos.
Como se aprecia en el siguiente
grafico, en 2007 un inversor podia
contar con obtener unas rentas
anuales de cerca de 4.650 euros
con una inversion de 100.000
euros en un depdsito. En la
actualidad, ese mismo inversor

Rentas generadas por 100.000 EUR en un deposito
bancario a un aio

EUR (izda.), % de variacioninteranual (dcha.)

5,000 1 4650 EUR ro
< Rentas

Inflacién (interanual) p [ 4

3,000 L3
2,000 - L2
1,000 1 0EUR | 4

-1,000 - L 1
00 '02 ‘04 '06 08 10 12 14 16
Fuente: Bloomberg, Eurostat, J.P. Morgan Asset Management. Grafico extraido de la
guia “Guide to the Markets” de J.P. Morgan Asset Management. Los marcadores azules
representan la inflacion interanual e ilustran la pérdida de valor que habrian sufrido las
rentas a causa de la inflacion. Datos a 30 de marzo de 2016.
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no conseguiria ninguna renta de
esa inversion.

Y esto no afecta sélo a los
depdsitos. A muchas de las
inversiones tradicionales en renta
fija no les va mucho mejor, y la
rentabilidad de la deuda publica
en particular ha dejado mucho
que desear, llegando a estar en
niveles negativos en muchos
casos. En resumen, sin asumir
riesgo es muy improbable que los
ahorradores e inversores consigan
alcanzar la rentabilidad a largo
plazo que necesitan.

Ante este panorama, >qué
alternativas tienen los inversores
para conseguir alcanzar esa
rentabilidad para sus ahorros en

el largo plazo¢: una forma muy
eficaz de adquirir exposicion a la
mayor rentabilidad potencial de los
mercados financieros mundiales es
a través de estrategias de inversion
multi-activo. Esto significa

invertir en una amplia gama de
oportunidades entre distintas clases
de activo que, de forma conjunta
pueden ayudar a los inversores a
alcanzar sus objetivos de inversion
sin asumir riesgos con los que no
se sienten comodos. Recurriendo
al antiguo dicho que aconseja

“no poner todos los huevos en

la misma cesta”, los fondos de
inversién multi-activo pueden
ayudarle a diversificar los riesgos,
manteniendo la oportunidad de
obtener rentabilidades atractivas

y aportando ademas las ventajas

A~ MIRABAUDS
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Diversificacion e instrumentos para el ahorro
JAVIER DORADO Director General

inherentes al vehiculo fondo
(gestion profesional, liquidez
diaria, supervision, transparencia,
diversificacion a todos los niveles,
peaje fiscal...).

Otra pregunta del estudio trata de
la inversion a nivel geografico, y
en la respuesta vemos que resultan
ser pocos los inversores que salen
fuera de nuestro pais a buscar
oportunidades de inversion. De
nuevo, a través de los fondos
multiactivo que mencionabamos
mas arriba, se puede acceder

al mismo tiempo a multitud de
mercados en el mundo, con lo
que se gana diversificacion a nivel
regional, ademas de por clase de
activo.

Existe una gran variedad de
fondos de este tipo disponibles
en el mercado espafiol: unos
referenciados a un indice, otros
con un tipo de gestion mas flexible,
otros enfocados en maximizar
la generacién de rentas... Cada
inversor debe valorar qué fondo
es mas apropiado para ayudarle
a conseguir sus objetivos, pero
siempre es importante recordar
es que son aquellas gestoras que
cuentan con recursos globales y
expetiencia en una amplia gama
de mercados y clases de activo
las que pueden ofrecer soluciones
de inversién multi-activo
verdaderamente diversificadas
y flexibles, yendo mas alla de
las clases de activo y regiones
tradicionales.
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s[iendes a ser disciplinado
durante tu inversion¢

En cuanto al nivel de disciplina durante la inversién los encuestados parecen mostrar
un alto grado de madurez inversora ya que, el 76,7 % manifiestan ser muy disciplinados, el
19,2% se confiesan poco disciplinados y sélo el 3,9% nada disciplinados. De la respuesta
obtenida intuimos que el concepto “disciplina durante la inversién” pueda ser un concepto
un tanto “difuso” para muchos encuestados, o bien que, llevado al extremo, el concepto
de “inversién” pueda ser para algunos el mantener un saldo recurrente de cash en cuenta
corriente. Esta conclusién parece derivarse, tanto de la respuesta a esta pregunta, como en

el caso de las dos siguientes.

En realidad, ser disciplinado en la inversién esta relacionado con el hecho de no ir pegando
bandazos, tener unos objetivos y horizontes temporales claros (se trata de un proceso), no
dejarse llevar por modas (o efectos “manada” y sesgos conductuales), con hacer distincién
entre cartera de inversién y otros conceptos como liquidez de emergencia y, ademads, con un
proceso conveniente de “rebalanceo” / reajuste de los riesgos de la cartera a medida que se
acerca el momento de dar cumplimiento al objetivo para el que se creé. Por edades, el porcen-
taje de muy disciplinados es significativamente superior en el tramo de 55 a 64 afos, donde se
supera el 83%. El mayor porcentaje de indisciplina inversora se da en el colectivo mds joven

(6,2%, siendo significativamente superior al que tiene lugar en los demads estratos de edad).

No, nada

Poco
19,4%

Si, mucho
76,7%
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s Te has visto obligado en alguna
ocasion a deshacer tus inversiones
para poder atender otras necesidades
puntuales de liquidez¢

Porlo que se refiere a la cuestién ste has visto obligado en alguna ocasion a deshacer
tus inversiones para poder atender otras necesidades puntuales de liquidez?¢

algo mas de la tercera parte de los encuestados (34,3%), afirma haberle ocurrido tal

circunstancia.

30 1989-2016 © IEB ©. All Rights reserved. Any total or partial reproduction is strictly forbidden without the prior written authorization of the IEB



INVERSION

0 finanzas.com

s\Vas ajustando el nivel de riesgo
de tu inversion a medida que se
acerca el momento de realizar tus
objetivos financieros¢

En relacién con el ajuste del nivel de riesgo de la inversion a medida que se
acerca el momento de realizar sus objetivos, hasta el 58,7% afirma ponerlo en
practica. Por otra parte, el porcentaje de varones que lo hace (61,3%) es ligeramente,

pero significativamente, superior al de mujeres (56,0%).

Por tramos de edad, también se evidencia una diferencia relevante: en los dos tramos
de mayor edad, de 55 a 64 ahos y de 65 a 74 afios, alcanza practicamente al 70% de
encuestados que manifiestan llevar a cabo tal reajuste; sin embargo, en los tramos
anteriores, es un porcentaje significativamente menor (en torno al 55%) los que

proceden de esta forma disciplinada.
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Por comunidades auténomas, el porcentaje mas elevado de encuestados que aseguran
proceder al reajuste del nivel de riesgo de su inversién a medida que se acerca el momento
de alcanzar sus objetivos se da en Madrid, (63%), porcentaje significativamente similar
al del resto de dreas consideradas, con la excepcién de Catalufla, donde dicho reajuste es

llevado a cabo por el 53,8% de la muestra.

Como cabia esperar, el reajuste de la exposicién al riesgo va asociada con la forma de
invertir, en este caso no tanto con el tipo de mercado en que se invierte, pero si con los
instrumentos financieros de acciones y fondos de inversidn, y en especial con el hecho de

que el ahorro se diversifique entre varios fondos.
En este Ultimo caso, el porcentaje de encuestados que procede al reajuste supera incluso el 70%.

En realidad, se debe recordar que el seguimiento de la estrategia de inversién se controla

mediante los “reequilibrios” y “reajustes” periédicos.

Cada uno de estos conceptos tiene un objetivo diferente, aunque en la préctica su ejecucién
es similar. Mediante el “reequilibrio” actuamos para corregir el desequilibrio que se produce
a través del tiempo en la proporcién entre bonos y acciones de la cartera como consecuencia
de que ambos activos tienen velocidades diferentes, es decir, evolucionan de manera dispar
en su rentabilidad. Es por esto, que periédicamente se procederd a reequilibrar las carteras

regresando asi a la asignacién de pesos por activo que tenfamos prevista.

En el caso del “reajuste” nos referimos al proceso que tiene como objetivo rebajar la
volatilidad de la inversién a medida que se va acercando a su punto final. Tiene la virtud

de ir consolidando paulatinamente los retornos obtenidos en los activos de mayor riesgo.

| Si

Solo tiene un fondo H No

Varios fondos

No invierto en fondos

80
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Ignorar el ruido para generar valor a largo plazo

IGNACIO RODRIGUEZ, Director General

e
{ /

e

Ver como los mercados suben y
bajan de un dia para otro puede
ser una experiencia enervante
para los inversores, que como
es natural desean que el valor
de sus inversiones se mueva en
la direccidn correcta.

Inevitablemente, los inversores
nerviosos se ven tentados a
salir corriendo ante “shocks” de
mercado, como el provocado
por la decision del electorado
britanico de abandonar la
Unién Europea. Sin embargo,
es indispensable mantener la
perspectiva en todo momento.

Quien invierte con éxito a
largo plazo, con la intencion
de ampliar el valor de su
patrimonio a lo largo de
muchos afios —quiza décadas-,
no actda en base a cada
movimiento del mercado que
eleve o disminuya el valor de
sus activos.

Y es que no hay que confundir
volatilidad con riesgo de
inversion. A nivel fundamental,
lo mas importante no es si un
activo valdra mas mafnana que
a dia de hoy; de lo que se trata

JPMorgan

Asset Management

es de si su valor sera mayor
cuando acaba vendiéndose que
cuando se comprd inicialmente,
y en qué medida.

Por supuesto, puede haber
razones de peso para
abandonar una inversion,
pero hacerlo como respuesta
a una caida puede significar
que el inversor vende cuando
el mercado toca fondo, con
lo que pierde valor. Esta es la
verdadera definicion de riesgo
de inversion.

Con frecuencia, el inversor
particular hace bien en

aplicar de forma disciplinada
una estrategia de inversién
adecuada para su perfil de
riesgo y rentabilidad, en lugar
de vender cada vez que tiene la
sensacion de que el mercado va
a ir en su contra.

Acertar una y otra vez el
momento correcto para

vender o comprar un activo

es notoriamente dificil, y
adherirse a una estrategia de
inversién constante reduce

la probabilidad de vender —o
reinvertir- en el peor momento
posible.

A medida que cambian las
circunstancias o las necesidades
de los inversores, estos pueden
reorientar sus carteras hacia
activos mas adecuados para
cumplir sus objetivos.
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Por ejemplo, un inversor puede
priorizar el crecimiento del
capital cuando es joven, pero
inclinarse por su preservacién
en las fases finales de su
horizonte de inversioén. Alguien
que se acaba de jubilar quiza
desee, ademas, obtener una
renta de su patrimonio a fin de
suplementar los ingresos que
le proporciona su pensién. En
estos dos casos, el perfil de
riesgo de las carteras puede
reorientarse hacia activos mas
adecuados.

Los inversores
desean que

el valor de sus
inversiones

se mueva en
la direccion
correcta
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5Con qué periodicidad
aproximada realizas aportaciones
periodicas¢

Adentrdndonos en el andlisis de las aportaciones peridédicas y su periodicidad,
conviene sefalar que, el 48,6 % afirma realizarlas con frecuencia mensual, el 18,5% las

realiza puntualmente, el 12,4% una vez al afo y el 10,7 % cada seis meses.

Entre aquellos de 45 a 64 afios, el porcentaje de los que realizan aportaciones
periédicas mensuales alcanza a la mitad de los encuestados. Entre los mds jévenes,
el porcentaje de personas que realizan aportaciones con cardcter anual es tan sélo del
5,9% (menos de la mitad que en el conjunto de los demds grupos) y la no realizacién
de aportaciones se vincula claramente con esta franja de edad, donde el porcentaje

(14,4%) es nitidamente superior al que se da en los demds tramos.

No hago
aportaciones

Hago aportaciones
puntualmente

18,5%

Cada mes
48,6%

Una vez al aio
12,4%

Cada seis meses
10,8%
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A escala geografica las fuentes de asociacién que se detectan son las siguientes:

(i) Andalucia se asocia con la aportacién mas popular, la mensual, registrando un
porcentaje significativamente mds elevado de encuestados que se decantan por

esta opcidn que en el resto del pais, con la excepcién de Catalufia;

(ii) el porcentaje de madrilenos que optan por la opcién semestral es significativamente

superior al de Andalucia;

(iii) la opcién de la no realizacién de aportaciones periddicas es significativamente mas

elevada en Andalucia que en Madrid.

El porcentaje de encuestados que manifiestan realizar aportaciones semestrales o con
cardcter anual se acentla significativamente cuando se invierte en mercados financieros

(del area que sea).
En cuanto a la relacién de la periodicidad de las aportaciones con el tipo de instrumento

para canalizar la inversién, los planes de pensiones estan claramente vinculados con las

aportaciones mensuales (casi el 60% de los encuestados asi lo pone de manifiesto).
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sEres consciente del impacto de
la inflacion sobre tus inversiones¢

Si la atencién se centra en el grado de consciencia del inversor en cuanto al
impacto de la inflacion en sus inversiones, el 50,4% de la muestra declara ser muy
consciente. El porcentaje de varones que declara ser muy consciente (el 55,4% del total)
es diez puntos porcentuales superior al de mujeres. Ademas el nivel de consciencia
sobre la cuestién se relaciona directamente con la edad. A mds edad, mayor porcentaje

de encuestados que son conscientes del impacto inflacionario en sus inversiones.

El elevado nivel de consciencia de los efectos inflacionarios también se puede vincular
con la inversién en los mercados internacionales y, de hecho, entre los que invierten en

Espafia este porcentaje baja desde el 71% hasta el 62%.

Igualmente existe una asociacién positiva con la canalizacién del ahorro a través de
instrumentos distintos a los depdsitos, especialmente con las acciones (67,3% de los
encuestados). Por Giltimo, la inversién en fondos, sobre todo si se diversifica bien, también
se halla relacionada con un mayor porcentaje de encuestados que son plenamente

conscientes de los perversos efectos de la inflacién (68,9%).

No soy nada
consciente

14,3%

Si, soy
muy consciente
Soy poco 50,4%
consciente
35,3%

BBVA | & ement JPMorgan M2G AAMIRABAUDS # Schroders 37

Asset Management INVESTMENTS  AsetManagement




o

OBSERVATORIO Nuevas tendencias del ahorro en Espaiia. Estudio demoscépico

del ahorro a largo plazo

Sergio Miguez Martin

38

sTomas en consideracion
las cuestiones fiscales cuando
te planteas ahorrar¢

En relacién a la consideracion de las cuestiones fiscales al plantearse ahorrar, el
55,2% declara si tenerlas mucho en cuenta. En este caso, también el porcentaje de varones
que manifiesta tomarlas mucho en consideracién (57,9%) es significativamente superior
al de mujeres (52,4%). Al igual que como ocurria en la pregunta anterior relativa a la
consciencia sobre el impacto de la inflacién, la consideracién de las cuestiones fiscales en
la planificacién del ahorro se relaciona directa y positivamente con la edad. A mayor edad
mads porcentaje de encuestados que consideran la fiscalidad a la hora de plantearse ahorrar.
A escala geografica, el porcentaje de encuestados en Catalufia que declaran tener mucho
en cuenta la fiscalidad a la hora de plantearse ahorrar es inferior al del resto de las CC.AA.

analizadas (47,5%, o diez puntos porcentuales menos que en el resto del pais).

El porcentaje de encuestados que declara considerar en gran medida la fiscalidad a la hora
de plantearse ahorrar se eleva por encima del 80% entre los que invierten en Estados
Unidos, no dependiendo sin embargo, en este caso, del instrumento a través del cual se

canaliza el ahorro, ni del grado de diversificacién cuando se invierte en fondos de inversién.

No, nada

Poco
34,7%
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Lo bueno de un plan de ahorro disciplinado
GONZALO MESEGUER, Director

... Desgraciadamente somos
seres que o tropezamos en la
misma piedra mas de una vez o
estudiamos los examenes en el
ultimo instante... Dejamos todo
para el final...

En nuestra economia doméstica
parece que s6lo somos capaces de
ser disciplinados cuando tenemos
un préstamo o crédito: en estos
casos, cada mes, intentamos
pagar religiosamente la deuda....
Obvio, nos jugamos que nos
quiten la casa o el coche que
hemos comprado... Pero, spor
qué no hacemos lo mismo con
los ahorros que deberiamos
dedicar a un objetivo concreto
en el futuro o a asegurarnos un
futuro estable y feliz¢ Quizas
debamos plantearnos y visualizar
esos objetivos como deudas y
afrontarlas como tales.

Da igual el objetivo. Lo primero
que hay que hacer es eso: fijarlo,
definir la cantidad a tener ahorrada
en un plazo de tiempo. Ejemplos
hay muchos: estudios de los hijos,
compra de un nuevo coche, de una
vivienda, gastos de boda, viajes,
ahorro en general para situaciones
familiares no previstas...

ASSET

JPMorgan
MANAGEMENT

Asset Management

Una vez establecido, aplicar la
disciplina de ahorro y hacer asi
que el esfuerzo econdémico sea
mucho mas llevadero. Y esta
disciplina se consigue a través
de las aportaciones peri6dicas.
3Qué ventajas tiene si aportamos
a nuestro objetivo, metddica y
disciplinadamente, la misma
cantidad todos los meses¢ Son
mdltiples:

e Aportamos en diferentes
momentos en el tiempo y a
distintos precios, suavizando el
efecto del mercado sobre el valor
del ahorro: comprara mas cuando
el mercado esté barato y menos
cuando esté caro, promediando el
precio de compra.

* Estaremos aportando en
diferentes situaciones de
mercado, de manera que no
estaremos entrando y saliendo
del mercado puntualmente.

* Reduciremos la incertidumbre
sobre el mejor momento para
ahorrat, eliminando la posibilidad
de equivocarnos en el momento
de entrada.

* Una vez empezado el plan de
ahorro, el paso del tiempo hace
que se reduzca la sensacion de
“estuerzo”.

* Y, como diria A. Einstein,
contaremos de nuestro lado

con “la fuerza mas poderosa del

buscado para lograr ese crédito
que nos ha servido para
comprarnos el coche o la casa,
debemos encontrarla igual para
planificar nuestro ahorro.

Tenemos cientos de ejemplos en
nuestra vida cotidiana de que si
somos capaces de hacerlo. Ahi
va un ejemplo: hace poco, los
teléfonos moviles no eran parte
de nuestras vidas... Ni tampoco
su coste mensual. Hoy en dia
son indispensables y hemos
incorporado ese gasto mensual
(y no es pequeno, sverdad?)

en nuestros presupuestos...

Si somos capaces de destinar
40-50 euros a telefonia movil,
3por qué no vamos a ser capaces
de destinar una cantidad similar
a nuestro ahorro¢

No tropecemos otra vez.

Necesitamos un
plan de accion:
definamos
nuestros objetivos,
establezcamos
cuanto podemos
ahorrar

Universo”: el interés compuesto. per IOdlcamente
ongamonos
Si no sabemos c6mo empezar y p g
busquemos ayuda. Si la hemos €n mar Cha
A MIRABAUDS #% Schroders 39
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5Qué opinion tienes sobre
los fondos de inversion como
instrumento popular para el ahorro¢

En relacién a la opiniéon de los encuestados sobre los fondos de inversion como
instrumento popular para el ahorro, en general las respuestas favorables ascienden al
53,7 % frente al 26,8% que son desfavorables y el 19,5% que dicen no tener opinién sobre
el asunto. En este caso la opinién “muy favorable” representa sélo al 4,4% de la muestra.
Por estratos de edad, el porcentaje de encuestados del estrato mds joven favorable a los
fondos de inversién como instrumento popular para el ahorro (40,6%) es sensiblemente
inferior (10 puntos porcentuales) al que se registra en los demds estratos de edad. Como
era de esperar, en aquellos casos en que ya se es inversor en fondos, hasta tres cuartas

partes de la muestra declara tener una opinién favorable en relacién a este instrumento.

Muy favorable

No tengo opinion
19,5%

Muy
desfavorable

Favorable
49,3%

Desfavorable
20,5%

Total favorables Total desfavorables

93,7% 26,8%
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sCual es en tu opinion la principal
ventaja de los fondos de inversion
frente a otras formas de ahorro¢

En cuanto a la principal ventaja de los fondos de inversion sobre los demas instru-
mentos de ahorro, resulta relevante que el 42,2% de los encuestados desconoce tales
ventajas. Las ventajas de los fondos mds reconocidas serian, por orden de importancia, el
acceso a una cartera diversificada de activos (32,8%), las ventajas fiscales (15,8%) y final-

mente, la profesionalizacién en la gestion (9,2%).

En nuestra opinidn, en funcién de estos resultados, el camino por recorrer en términos
de comunicacién e informacién para dar a conocer las multiples ventajas de los vehiculos

“fondos de inversién” sigue siendo muy importante.

Destaca el elevado porcentaje de mujeres que declara desconocer las ventajas de los fon-
dos de inversién, hasta el 50% del total, muy por encima del 34,2% en el caso de los va-
rones. Ademads éstos identifican con maés claridad la ventaja del acceso a una cartera diver-

sificada en el 40% de las respuestas, frente a tan sélo el 25,2% en el caso de las mujeres.

Por tramos de edad, la Gnica diferencia significativa se da también en “el acceso a una car-
tera diversificada”, siendo el porcentaje de los que apuntan a esta ventaja mayor cuanto
mas elevada es su edad. Ademas se observa que, a mayor juventud, también mayor des-

conocimiento sobre las ventajas de los fondos.

Cruzando con otras preguntas de la encuesta se puede decir que, el acceso a una cartera
diversificada es la principal ventaja manifestada por al menos el 60% de aquellos que in-
vierten en mercados internacionales (sobre todo americanos, donde el porcentaje supera

el 70%), respecto a los que invierten en Espafia, donde no se llega al 50%.

También apuntan a esta ventaja dos terceras partes de los que diversifican su inversién
entre varios fondos, reduciéndose el porcentaje a la mitad entre los que invierten en un

Gnico fondo.
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La profesionalizacion
de su gestion

9,2%

Desconozco las
ventajas de los fondos
frente a otras

formas de ahorro

42,2%

El acceso a una
cartera diversificada
de activos

32,8%

Las ventajas fiscales
15,8%

Hombres

10% 40,4% 15,5% 34,2%

Mujeres

8,5% 25,2% 16,2% 50,1%
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5Como diversificas tu cartera de
fondos de inversion¢

Finalmente, en relacién a la pregunta sobre la diversificacién el resultado nos parece
relativamente desalentador. E121% de los encuestados declara invertir en un sélo fondo,
frente al 25,5% que diversifica su cartera entre varios fondos, y el 53,5% que declara
no invertir en fondos. La ventaja de la diversificacién vuelve a ser mas significativa en

hombres que en mujeres (31,1% frente a 20,0%).

Otro aspecto interesante es la relacién directa que existe entre edad y diversificacién, es

decir, a mas edad mayor diversificacién.

A nivel geografico, los encuestados en Madrid presentan un porcentaje que apuesta por
la diversificacién del 34,8%, significativamente superior al que se da en el resto de las
CC.AA., donde no se supera el 25%.

En otro orden de cosas, una vez mds se observa que la senda de la diversificacién se
asienta en la practica del ahorrador cuando la inversién tiene como subyacente activos en
los Estados Unidos (75,8%) o en los mercados internacionales (73,3%), mientras que la

inversién en un solo fondo se puede asociar mds con la inversién en el mercado espanol.
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Solo tiene un fondo

21%
No invierto
en fondos
Mi cartera se
diversifica entre
varios fondos
25,5%

70

57,4%

44,6%

14,4%

De 25a 34 De 35a44 De 45 a 54 De 55 a 64 De65a74
Edad
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B GONZALO MESEGUER

| Director de
BBVA Asset Management

sSon los FI validos para
diversificar una cartera?
3Qué es mejor, la gestion
activa o la pasiva¢

Los fondos de inversion son
camalednicos... Se trata del
vehiculo ideal para canalizar
nuestros ahorros por multiples
razones pues se adapta a
cualquier objetivo de ahorro
que queramos lograr. Entre
estas razones destacaria

su capacidad de generar
diversificacion, tanto individual

como colectivamente.

Individualmente, el fondo de
inversion esta preparado para
poder invertir en diferentes
tipos de activos financieros,
de diferentes geografias, en
diferentes divisas.... Esto
hace que podamos tener por
ejemplo, dentro de un mismo
fondo, exposicion a renta
variable o renta fija, de EE.UU.
o de Europa, en délares o

euros, etc...

Colectivamente, ya que
podemos crear una cartera
con fondos de inversion

que ofrezcan diferentes

Ventajas de los
fondos de inversion

exposiciones a riesgo, activos,
geografias, divisas, etc...

De esta manera, podemos
construir una cartera de fondos
que encaje correctamente con

nuestro perfil de riesgo.

Y esta diversificacién puede
incluir también el poder elegir
entre gestion activa o pasiva en
los fondos que seleccionemos.
Y aqui nos asalta la pregunta
de cual de los dos tipos

de gestion es mejor... y la
respuesta no es simple. Es
como preguntarte si prefieres a
tu hijo o a tu hija. Ambos son
tus hijos, pero son diferentes
sverdadé Ambas estrategias

de inversion tienen ventajas

y desventajas, y ninguna es
perfecta. Todo dependera de lo

que estamos buscando.

La gestion activa significa

que los gestores realizan

la gestion del fondo,

eligiendo activos financieros
y decidiendo cuando van a
comprarlos y cuando van

a venderlos. Los fondos de
gestion pasiva simplemente
replican la composicién de

un indice bursatil. (IBEX 35,
NASDAQ,...), siendo sus costes
mas bajos al reducir los gastos

de transaccion y de analisis.

3Qué es mejor¢, sinceramente
ambas son validas y
probablemente en la
ponderacion encontremos el

punto de equilibrio...

B JAVIER DORADO
| Director General de
JP MORGAN Asset

Management

Aunque muchos inversores

y ahorradores de nuestro

pais siguen optando por la
inversion directa en bonos y
acciones a la hora de conseguir
rentabilidad para sus ahorros,
el fondo de inversion es sin
duda el vehiculo mas eficiente
para canalizar el ahorro a largo
plazo: proporciona acceso a
cualquier mercado del mundo y
a multiples clases de activo

—a menudo poco
correlacionadas entre ellas—,

lo que aporta una gran valor
para el inversor en forma de
diversificacion. Ademas, esta
gestionado por profesionales
con una dilatada experiencia
en buscar las mejores
oportunidades de inversion y
reunirlas en una cartera para
ponetlas a disposicion del

inversor en forma de fondo



de inversion. Por otra parte,
aspectos como la transparencia,
la supervisién de los reguladores
o la liquidez diaria vienen a
sumarse a sus grandes ventajas
como vehiculo de inversion por
excelencia. Y sin olvidar por
supuesto la eficiencia fiscal, ya
que el fondo de inversién cuenta
con una tributacién favorable
para las personas fisicas, que
pueden efectuar traspasos de
posiciones existentes de unos
fondos a otros sin que exista
impacto fiscal hasta el reembolso

final de la posicion.

B IGNACIO RODRIGUEZ

| Director General de
M&G Investments

Las ventajas de invertir
en fondos

Sea cual sea la fase de
inversion en la que se
encuentre —de acumulacion

de capital a utilizacién de sus
ahorros-, una diversificacion
efectiva siempre juega un papel
importante para minimizar el
riesgo de inversién. Aunque

es imposible garantizar que no
vaya a sufrir pérdidas, tener
una gama de activos en cartera

puede repartir el riesgo de

BBVA | ieevenr

caidas individuales.

Lograr una diversificacion
efectiva por clases de activo,
regiones y divisas es una tarea
ardua, que suele requerir mas
medios de los que dispone

un inversor particular. Por
este motivo, mucha gente
opta por invertir en fondos
gestionados por profesionales,
que retnen varios activos, en
lugar de construir desde cero
su propia cartera de inversiones
individuales (un ejercicio

que, ademas de dificil, puede

resultar caro).

Al captar dinero de muchos
inversores, los gestores de
fondos pueden ofrecer al
inversor particular acceso

a una gran amplitud de
activos. Su objetivo es lograr
la combinacién adecuada de
valores para sacar el maximo
partido a las oportunidades
presentes en el mercado y
gestionar la volatilidad, en
base a sus conocimientos y

experiencia.

Como en toda inversion, los
inversores deben asegurarse

de que la estrategia y las
inversiones subyacentes de
cualquier fondo —o combinacién

de fondos- encajan con su

JPMorgan

Asset Management
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propia actitud frente al riesgo y
la rentabilidad.

El valor de las inversiones
fluctuara, por lo que el precio de
los fondos puede subir o bajar,
y es posible que no recupere la

inversion inicial.

Los puntos de vista expresados
en este documento no deben
considerarse como una
recomendacion, asesoramiento o
prevision. No podemos ofrecerle
asesoramiento financiero. Si no
esta seguro de que su inversioén
sea apropiada, consultelo con su

asesor financiero.

GLOSARIO:

*Activo:

Cualquier elemento con valor
comercial o de intercambio, que
es propiedad de una empresa,

una institucién o una persona.

*Clase de activo:

Categoria de activos, como el
efectivo, la renta variable, la
renta fija y sus subcategorias,
asi como los activos tangibles,
como los inmobiliarios. Las
principales clases de activos de
M&G son la renta variable, la
renta fija, multi-activos y bienes
inmuebles.

A~ MIRABAUDS
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eCrecimiento de capital:
Se produce cuando el valor actual
de una inversion es superior al

valor de la inversién original.

*Diversificacion:

Se refiere a la practica de realizar
inversiones en una variedad

de clases de activos. Es una
técnica de gestion de riesgos,
en la que dada una cartera bien
diversificada, cualquier pérdida
de una participacién individual
deberia ser compensada por
ganancias en otras posiciones
reduciendo de este modo su

impacto en la cartera.

*Riesgo:

La posibilidad de que la
rentabilidad de una inversion
acabe siendo distinta de la
esperada. El riesgo incluye la
posibilidad de perder parte de

la inversion original.

*Volatilidad:

La tendencia de un titulo, fondo
o indice a variar rapidamente.
Refleja el grado de desviacion
de la norma para ese tipo de
inversién en un periodo de
tiempo concreto. Cuanto mayor
es la volatilidad de un titulo,

mas riesgo suele conllevar.

B RAIMUNDO MARTIN
| Director General de

Mirabaud Asset Management

Para nosotros, después de

200 afios gestionando activos,
no hay otra mejor forma de
invertir que no sea a través

de fondos de inversion, que
nos aportan la diversificacion,
gestion profesional y seguridad
suficiente para nuestros
clientes. Dicho esto, a la hora
de gestionar defendemos, en
el largo plazo, la gestién activa
y concentrada, limitandonos
en el nimero de estrategias y
en las zonas geograficas donde
actuamos con la conviccion de
ofrecer valor anadido a nuestro

inversor.

No estamos, en absoluto, en
contra de la gestion pasiva,

de hecho algunas veces

usamos este tipo de gestién
para nuestros productos
multiactivos. Pero, aun asi,
somos unos firmes creyentes
en el valor que la gestion activa
aporta al inversor en el largo
plazo, de que la busqueda y
seleccion de ideas fuera de los
indices anaden valor real a

una cartera. Asi, en nuestros
Fondos, el Gltimamente famoso

ratio “active share” es muy

alto ya que defendemos que
esa busqueda fuera del indice
nos da beneficios en cuanto

a diversificacién, proteccién
contra la volatilidad y caidas
de los mercados, y quizas, aun
mas importante nos permite
el acceso a companias de alta
calidad, sélido crecimiento y,
en definitiva, encontrar los

“campeones del futuro”.

Lo importante para un gestor
es ser capaz de mantenerse
fiel a su estilo de gestion,
independientes de las modas
y presiones del negocio en el
corto plazo, pensando en los
resultados en el largo plazo.
Pero a la vez, las compaiias
de gestion deben, cada vez
mas, tener una mayor cercania
y transparencia, permitiendo
a los inversores un acceso
total a la cartera, generando
confianza y evitando las
temidas “cajas negras”. En

la era digital, sigue siendo,
aun mas, importante que

el inversor pueda conocer
quien gestiona su dinero,
como lo gestiona y que tiene
las herramientas adecuadas
para generar la rentabilidad
que espera de nosotros, por
supuesto por encima de su

indice!!!



El mejor instrumento para
llevar a cabo una gestion
activa de forma eficiente
es claramente el Fondo de

Inversion.

B CARLA BERGARECHE
| Directora General de
Schroder Investment

Management

Con los tipos de interés en
niveles historicamente bajos,
la renta fija sin ofrecer los
retornos de aflos anteriores

y la renta variable oscilando
bruscamente, un fondo de
inversién adecuadamente
estructurado y bien gestionado
se presenta como una de

las mejores opciones para
depositar el ahorro. El inversor
tiene que asumir mas riesgo
que antes para obtener una
rentabilidad equivalente,

por lo que debe ser mas
cauteloso y buscar un mayor
asesoramiento a la hora de
elegir sus inversiones. Los
fondos de inversion posibilitan
la inversion en una cartera
diversificada de activos, lo que
da acceso a oportunidades

de inversion a nivel global

para generar una rentabilidad

BBVA | ieevenr

JPMorgan

Asset Management INVESTMENTS

atractiva en un entorno

complejo.

Ademas, sus ventajas son
numerosas. Entre ellas
destacan: una gestion
profesional, la seguridad,

la supervision, la liquidez
diaria, la diversificacion, la
transparencia y la fiscalidad.
En este dltimo aspecto, los
participes de los fondos de
inversion gozan de un régimen
de traspasos que permite el
aplazamiento de la tributacién
en el IRPF mientras el importe
obtenido del reembolso de un
fondo de inversion se destine
integramente a la suscripcién
de otro fondo de inversion.
Este régimen fiscal es exclusivo
de los fondos de inversion

por lo que se trata de una
ventaja adicional frente a
otros productos de inversion y
hace que sean productos muy
adecuados para canalizar el

ahorro a largo plazo.

A~ MIRABAUDS

Asset Management
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o finanzas.com
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DECALOGO PARA EL
AHORRO A LARGO PLAZO

Los resultados del estudio demoscépico que hemos analizado en el apartado anterior ponen
de manifiesto algunas carencias y oportunidades relevantes relativas a la actitud que el espafol
medio adopta frente al ahorro. La ruta de “buenas practicas” que mostramos a continuacién
plantea algunos principios, acciones y conclusiones que consideramos muy convenientes para

que la familia espafiola pueda afrontar con éxito el reto del ahorro a largo plazo:

PRINCIPIOS

1. Ahorre a largo plazo

« Piense en su futuro.
« Comience lo antes posible.

+ Incluya el ahorro en su presupuesto familiar.

2. Planifique

« Determine su situacién patrimonial.
+ Considere su capacidad de generacion de rentas.

+ Pregantese: sCudles son sus objetivos al ahorrar¢

3. Busque a un asesor

« Cuente con el apoyo indispensable de asesores financieros
de su confianza.
+ Acuda a ellos durante todo el proceso inversor.

« Exija la maxima informacién y transparencia.
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ACCIONES

4. Defina su horizonte temporal

« Invierta en base a los plazos y riesgo que pueda soportar.
- Piense que el verdadero riesgo es no cumplir con sus propésitos.

- Tenga siempre presente el largo plazo, no se deje influir por las ultimas noticias.

5. Diversifique

« La diversificacién rebaja el riesgo.

« Utilice diversos activos, mercados y zonas geograficas.

6. Mantenga una liquidez de emergencia

« Guarde una cantidad suficiente para cubrir imprevistos.

 Disponga de esa liquidez en caso de necesidad y no de otras inversiones.

7. Sea disciplinado

+ Revise y ajuste dindmicamente su cartera

+ Reduzca los activos de riesgo con el transcurso del tiempo.

8. Aporte periédicamente

« Mantenga su plan de inversién a lo largo del tiempo.

« Realice aportaciones periédicas, potencian los resultados y disminuyen los riesgos.

CONCLUSIONES

9. Valore correctamente los resultados
« Sacrifique la certeza de los rendimientos a corto por el potencial de
los resultados a largo plazo.
« Considere el impacto de la inflacién.

« Disminuya su factura fiscal.

10. Seleccione los productos adecuados

- Piense que los fondos de inversién ofrecen grandes ventajas.
- Diversifique para configurar su cartera.

« Dirfjase a productos regulados.
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CONCLUSIONES

Este Observatorio nacié con el objetivo de analizar los cambios que debian producirse en el aho-
rro de nuestro pals para dar respuesta a los grandes retos que tenia planteados (“cortoplacismo”
del ahorrador, foco excesivo en inversién inmobiliaria, homologacién con la filosofia y habitos
de inversién de otros paises avanzados, etc.). Y todo ello, en medio de dudas crecientes sobre la
sostenibilidad del sistema publico de pensiones y, en particular la suficiencia de nuestro modelo
de previsién; una crisis del sector inmobiliario que rompia paradigmas previos y una situacién
cada vez mds compleja de los tipos de interés y mercados de cara a la obtencién de rentabilidades
atractivas desde la éptica del ahorrador (escasa rentabilidad de los depédsitos, los instrumentos

tradicionales del ahorro).

Algunos aspectos clave, como eran la necesidad de planificar adecuadamente el ahorro y su im-
pacto en la cobertura de las necesidades futuras de previsién fueron planteadas como asuntos
de indole “global”, y no sélo de Espafia. Los paises desarrollados, y en especial los europeos, se
enfrentaban, (y se enfrentan hoy) a un progresivo envejecimiento de sus poblaciones (pirdmides
demogréficas invertidas), lo que reduce el nimero de contribuciones a los sistemas publicos, al
mismo tiempo que incrementa el nimero de demandantes de cobertura. Por otra parte, el aumento

de la esperanza de vida viene a agravar ain mas este problema.

En este sentido, se reclamaba la necesidad de “tomar el control de nuestro futuro”, reflexionar
seriamente sobre la forma mejor de cubrir nuestras necesidades futuras y, en definitiva tomar las
riendas para alcanzar un nivel de ingresos que nos permitiera mantener una calidad de vida razo-
nable durante la etapa de la jubilacién. Aunque éste no tiene por qué ser el Gnico objetivo finalista

posible de un ahorrador, en cualquier caso si es uno de los mas relevantes.

El objetivo principal de nuestros anteriores estudios para el Observatorio consistié en presentar
una “nueva hoja de ruta para el ahorro” y, una vez analizados los grandes retos que se planteaban,
hacer propuestas concretas para llevarla a la practica. Por ello se present6 una guia, que a modo de
decalogo (“el decédlogo para el ahorro a largo plazo”), mostraba los principios, acciones y conclu-

siones fundamentales que nos parecian necesarios.

En el estudio actual hemos tratado de analizar si los ahorradores espafioles estdn o no haciendo
suya esa nueva hoja de ruta para el ahorro y, en consecuencia, si se observa alguna variacién en las
pautas de comportamiento y en los habitos relacionados con su ahorro.

Para ello, se ha elaborado un estudio demoscépico mediante la realizacién de 2.000 encuestas entre

ahorradores de todo el territorio espafiol.
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De un analisis detallado de las respuestas de este estudio se pueden extraer algunas conclusiones

que adelantan posibles cambios favorables de tendencia en nuestros héabitos del ahorro:

1. E196,6% de los encuestados considera necesario ahorrar a largo plazo, un porcentaje
contundente que debiera verse reflejado después en los hébitos concretos del ahorrador. Adi-
cionalmente, el 74,8% considera que invertir a largo plazo acaba siendo mas rentable,
(en el caso de invertir en fondos de inversién, esta opinién se eleva hasta el 84,5%

de la muestra).

2. Una mayoria de los participantes en este estudio (el 77,5%) manifiesta sentir una gran
preocupacion por la sostenibilidad del sistema de pensiones en Espana y, de hecho
el 62,2% declara estar “ahorrando ya para su jubilacién”. Esto parece indicar que el
ciudadano medio ahorrador ya es consciente de que puede haber un problema de futuro y va

empezando a actuar.

3. En cuanto a la puesta en préactica también conviene destacar que el 88,3% de la muestra
declara analizar periédicamente su situacién patrimonial y un 43,7 % lo hace incluso
cada mes. Por otra parte, la cifra de los que consideran plazos de inversién diferenciados
en funcién de los objetivos que se pretendan alcanzar (compra de vivienda, jubilacién, etc.)
se eleva hasta el 65,1%. Ademads, mas de la mitad de los encuestados, el 54,8%, afirma
que destina hasta un 10% de su presupuesto familiar al ahorro y casi un tercio llega

a destinar hasta el 15%.

© RECOMENDACION DEL OBSERVATORIO

“El ahorro no deberia ser tan sélo la diferencia entre los ingresos
y los gastos de una persona, sino que debiera incorporarse a los
presupuestos familiares como una necesidad o gasto adicional
a considerar. Esto implica desplazar consumo presente hacia un
consumo futuro”

4. E176,7% de los encuestados declara ser “muy disciplinado” en la inversion, y mas de
la mitad, el 58,7 % manifiesta ajustar el nivel de riesgo a medida que se va acercando
la consecucién de su objetivo de inversion. (No obstante, no seria descartable que alguno

de estos conceptos resulte algo dificil de comprender para el ahorrador medio).

5. Resulta bastante positivo el comprobar cémo casi la mitad de los participantes en la encuesta, el

48,6%, declara realizar aportaciones periddicas “mensuales” a su ahorro.
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6. La opinion sobre los fondos de inversion es favorable para el 53,7 % de los participan-

tes en la encuesta.

9@ CONSTATACION DEL OBSERVATORIO

“El fondo de inversion es un instrumento basico para canalizar el
ahorro a largo plazo en los paises desarrollados. Por ejemplo, en los
EE.UU. casi el 50% de los activos de las carteras de prevision (planes
de empresa de aportacion definida y cuentas individuales IRA) se
encuentran invertidos via fondos de inversion. Es decir, la presencia
directa o finalista del fondo de inversion es de vital importancia.
Ademas el 73% de sus inversores menciona la cobertura de su

jubilacién como su objetivo principal.”

Las conclusiones anteriores resultan bastante alentadoras, tanto en lo relativo a los “principios” (visién
general a largo plazo), como en su aplicacién practica en muchos casos (“acciones”). Sin embargo, de las
respuestas obtenidas también se pueden extraer conclusiones que reflejan todavia diversas asignaturas

pendientes en nuestros habitos de ahorro, siendo algunas de ellas ciertamente relevantes:

1. LA FIGURA DEL ASESOR FINANCIERO: el 77,6% de los encuestados no se plantea
acudir a un “asesor” para buscar su consejo y guia durante el proceso del ahorro. Esto
manifiesta un desconocimiento bastante generalizado para el ahorrador “medio” de la aporta-
cién potencial de valor anadido del asesoramiento financiero experto, y especialmente en el

entorno actual para la inversién.

© RECOMENDACION DEL OBSERVATORIO

“Los individuos tendran que asumir el control de sus propios desti-
nos y empezar a planificar y ahorrar con una vision de largo plazo.
Para ello, deben ser conscientes tanto de sus objetivos de inversion,
como de la estrategia que se va a llevar a cabo para alcanzarlos. La
inversion es un proceso vitalicio que incluye muchos hitos a lo
largo del camino: comprar una casa, pagar los estudios de los hijos,
quiza crear un negocio y, en ultima instancia, financiar la jubila-
cién. Los inversores deben cumplir el objetivo de ahorro dentro de
unos parametros de riesgo asignados. Para ello, se hace necesario
potenciar la figura del asesor, que a modo de buen médico de ca-

becera, sirva para guiar durante todo el proceso de planificacion.”
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2. EL SESGO LOCAL: el 51% de la muestra declara invertir en Espafa, el 14,7% en Europa, el
6,4% en Estados Unidos y el 6,5% en otros mercados internacionales. A pesar de la evolucién

favorable de este factor, sigue habiendo un claro “sesgo doméstico” en las pautas de nuestro ahorro.

3. LOS INSTRUMENTOS DE AHORRO: entre los instrumentos para canalizar el ahorro el depé-
sito sigue siendo el instrumento favorito mencionado en la muestra. Hasta el 49 % manifiesta

canalizar el ahorro via depdositos, frente al 29,4% via fondos de inversion.

4. LAS APORTACIONES PERIODICAS: en cuanto a la propension a realizar aportaciones periédi-
cas, casi un 40% de los encuestados manifiesta que, o bien no las realiza (9,7 %), o bien lo

hace con caracter puntual (el 18,5%) o como maximo con periodicidad anual (el 12,4%).

5. OTROS IMPACTOS RELEVANTES: casi la mitad de los ahorradores declara ser poco o

nada consciente del impacto de la inflacién o de las cuestiones fiscales a la hora de invertir.

6. LOS FONDOS DE INVERSION: el 26,8% de los participantes en el estudio dice tener
una opinion “desfavorable” sobre los fondos de inversiéon y el 19,5% manifiesta no
tener siquiera una opinion sobre ellos. Por otra parte, hasta el 42,2% declara desco-
nocer sus ventajas frente a otros instrumentos de ahorro. En consecuencia, el camino
que queda por recorrer en términos de informacién (comunicacién) y también de formacién

para dar a conocer las multiples ventajas de los fondos de inversién sigue siendo largo.

7. LA DIVERSIFICACION: finalmente, preguntados por la diversificacién de su cartera, el 53,5%

declara no invertir en fondos y el 21% manifiesta tener tan sélo un fondo en la cartera.

Entendemos que en este apartado de conclusiones se debe hacer una mencién especial a las po-
sibles diferencias de criterio que manifiestan en su respuesta los ahorradores en funcién de su
sexo. En efecto, se pueden constatar magnitudes significativamente diversas en algunas de ellas y,

en concreto en las siguientes:
e “Estan ahorrando ya para la jubilacién” el 57,6% de las mujeres frente al 66,8% de los hombres.
* “Invertir a largo plazo es mas rentable” para el 72,6 % de mujeres frente al 77 % de hombres.

° Analisis mensual de la situacion patrimonial: el 39% de mujeres (vs. 48,4% hombres).

Ademas, la cifra de mujeres que declara “no hacer nunca un analisis” duplica a la de varones
(17,5% vs. 7,8%).

e El factor mas influyente a la hora de invertir para ambos sexos son “las perspectivas de la

economia a largo plazo”, aunque su peso difiere de forma relevante (33,6% frente al 43%).
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En cuanto a los instrumentos para canalizar el ahorro el peso de las respuestas de los varones
es siempre superior en todas las opciones planteadas. Es por ello, que en la opcién por exclusién

(ninguno de los instrumentos anteriores) el peso de las mujeres encuestadas es 10 puntos superior.

El porcentaje de mujeres que declara ajustar el nivel de riesgo de su cartera es también ligera-

mente inferior al de hombres (56% vs. 61,3%).

El porcentaje de mujeres que declara desconocer las ventajas de los fondos de inversion es
muy superior al de varones (el 50% frente al 34,2%). Ademas la proporcién de varones que ma-
nifiesta identificar una ventaja en el acceso a una cartera diversificada de activos (a través de los

fondos de inversién) también resulta ser significativamente superior.

Algunos rasgos especificos que se ponen de manifiesto en funcién de la franja de edad a la que per-

tenece el encuestado serfan los siguientes:

Las recomendaciones de las entidades financieras o de terceros tienen un peso signi-
ficativamente menor (19,2%) en el proceso de decision de la franja mas joven (com-
prendida entre los 25 y 34 afos). La pauta de comportamiento de los llamados “millennials”
parece reflejar un grado de fidelidad bastante menor a las entidades y canales tradicionales, todo
lo contrario a lo que ocurre en la franja de los mas mayores. En esta franja se alude al factor como

critico para la toma de decisiones en mas del 40% de los casos.

El estrato mds joven de la muestra tiene una opinién sensiblemente menos favorable hacia los

fondos de inversién que cualquiera de las franjas restantes.

Otras circunstancias, como el estar ahorrando ya (o no) para la jubilacién, siguen una légica
relacionada directamente con la edad del encuestado, es decir, a mayor edad, mayor seria la
sensibilidad. Algo parecido ocurre con la cobertura de los gastos de consumo (vacaciones, ropa,
etc.) que presenta una asociacién estadistica con la franja mds joven frente a otros objetivos
de mayor plazo. También debe hacerse notar que los encuestados con mas edad presentan un

sesgo “local” mds significativo en sus pautas de inversion.

Finalmente, del estudio demoscépico se puede deducir que los “fondos de inversion” pueden ser

una pieza clave para llevar a la préctica la nueva hoja de ruta planteada por las razones siguientes:

En el entorno actual este instrumento de ahorro posibilita realizar la transicién siguiente: dejar
de ser unos meros “ahorradores” para convertirnos en “inversores”. De hecho, el 84,5%
de la muestra que invierte a través de fondos de inversién asegura que se obtiene una mayor

rentabilidad en el largo plazo.
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@ RECOMENDACION DEL OBSERVATORIO

“Cada vez se hace mas necesario renunciar a rendimientos
ciertos a corto plazo por el potencial de los resultados a largo
plazo. Este proceso exige, a menudo, un ejercicio de gran
transparencia, informacién e incluso educacién por parte de

aquellos que lo guien.”

* Los inversores en fondos de inversién presentan una mayor propension a contar con el ser-

vicio y valor afiadido de un asesor financiero.

e Entre aquellos que destinan hasta el 15% de su presupuesto familiar al ahorro también existe una

mayor afinidad con la inversién en fondos de inversion frente a cualquiera de las otras alternativas.

e Los inversores en fondos de inversién también son mas proclives a realizar “reajustes” en el
nivel de riesgo en el caso de invertir en varios fondos (el 70,5% de aquellos que los usan como

instrumento para una cartera de inversién).

e En general, se obtiene una asociacién entre el instrumento “fondo de inversién” y un mayor
grado de sofisticacién del ahorrador, la inversién en mercados internacionales o en Europa, o la

asignacién diversificada de activos (cartera de inversion).

* En el caso de los fondos de inversién sigue existiendo un gran potencial en su vinculacién con la
préctica de las aportaciones periddicas (o “planes de inversién”). A diferencia del caso de los planes
de pensiones que si se asocian con las aportaciones mensuales, los fondos de inversién se usan para

la inversién con cardcter mas puntual.

@ RECOMENDACION DEL OBSERVATORIO

“En lugar de preocuparnos por los movimientos a corto plazo
en los mercados o por la rentabilidad de los instrumentos
financieros con vencimiento cercano, deberiamos centrarnos en
la consecucidn de los propios objetivos personales. El verdadero
riesgo para un ahorrador es no cumplir con sus propdsitos.
No es recomendable tener un solo vehiculo de inversidon, sino

una cartera.”
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;COMO CUANTIFICAR ELVALOR
ANADIDO DEL ASESOR?

Con la introduccién de la MIFID II en enero del 2018, muchos asesores financieros deberdn hacer ex-
plicito lo que deben cobrar a sus clientes por la prestacién de servicios de asesoramiento. El debate en
curso entre los asesores de inversién y sus clientes se centra en el valor anadido. Cada uno se enfrenta
a un desafio diferente: asesores financieros tienen la obligacién de afiadir valor a sus clientes, y los

clientes necesitan entender lo que pueden esperar de los euros que pagan por el servicio que reciben.
Se trata de responder a la siguiente pregunta: scual es el valor anadido que ofrece el asesor a su cliente¢

Para responder a la pregunta la empresa norteamericana de gestién de patrimonios Envestnet, se centra

en analizar tres dreas que generan un valor medible para el cliente en relacién a su patrimonio financiero:

1. La planificacién financiera.
2. Laasignacién de activos y la seleccién de inversiones.

3. Elreequilibrio de carteras.

En este articulo no vamos a tener en cuenta la aportacion en términos de valor afladido que ofreceria al

cliente una planificacién y optimizacién fiscal de su patrimonio.

A continuacién, pasamos a explicar cada uno de ellos, asignandole una cifra que nos permitird poder

cuantificar el valor que genera.

La primera fuente de valor, la planificacién financiera, permite el desarrollo de un plan exhaustivo en
el que se determinan la totalidad de objetivos financieros del cliente y en el que se seleccionan y ejecutan
las mejores estrategias coordinadas para alcanzarlos. Teniendo en cuenta la informacién relevante sumi-
nistrada por el cliente, en esta fase se determinan los distintos objetivos tanto a corto como medio y largo

plazo tales como la compra de una vivienda, la educacién de los hijos y la planificacién de la jubilacién.

Para poder fijar los objetivos se requiere prestar atencién a todos y cada uno de los distintos aspectos que ro-

dean al cliente; evaluar la tolerancia al riesgo, situacién tributaria, sus necesidades de capital para la jubilacién.
Conocer al cliente no es sélo un requisito regulatorio, sino es el primer eslabén de la cadena de valor

del asesor y que cuando se hace correctamente puede dar lugar a una fuerte alianza que producira ex-

traordinarios resultados.
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Aunque el valor de la planificacién financiera tiene una naturaleza puramente cualitativa, su papel es
de suma importancia en el servicio de asesoramiento financiero. Su valor afiadido es dificil de cuanti-

ficar con precisién pero rondaria aproximadamente un valor anual de 50 puntos basicos.

La segunda fuente de valor del asesor se basa en la elaboracién de un plan de inversién en don-
de se refleje la asignacidn estratégica de activos para poder alcanzar los objetivos determinados por

el cliente.

El proceso se inicia con la determinacién de su nivel adecuado de tolerancia al riesgo que ya se habia
realizado en la etapa anterior de la planificacién financiera. También deberemos tener en cuanta cier-

tas restricciones del cliente tales como: horizonte temporal, necesidades de liquidez, etc...

En esta fase no sélo deberemos tener en cuenta los activos tradicionales (bonos y acciones) sino tam-

bién activos alternativos tales como: REITS, Commodities y estrategias de retorno absoluto.

Deberemos poner mucha atencién en la gestion del riesgo para asi poder mitigar el riesgo de mer-
cado. Con este fin utilizaremos una herramienta denominada “Presupuesto en riesgo” que permitira
establecer limites de riesgo para cada uno de los distintos activos en base a la descomposicién del

riesgo agregado de una cartera entre diferentes factores de riesgo en relacién a criterios cuantitativos.

La determinacién de una asignacién de activos cuidadosamente implementada, que sea diversifica-
day coherente con el perfil de riesgo del cliente y los objetivos de inversién puede aportar 28 puntos

bésicos de valor anualmente.

Una vez realizada la asignacién de activos, el asesor se encarga de elegir la mejor manera de ponerla
en practica, seleccionando las inversiones especificas para crear una cartera personalizada

para su cliente.

Este constituye la tercera fuente de valor afiadido del asesor. Existen una serie de estrategias inver-

siones disponibles, que van desde la gestidn activa a estrategias pasivas.

Cada vez existe mds evidencia que soporta la idea de que, en aquellos mercados mads eficientes, se
hace mas dificil para el gestor activo superar la rentabilidad de su respectivo benchmark, neto de co-
misiones. Sin embargo por suerte el actual debate de gestién pasiva vs. activa no tiene facil respuesta.
La conclusién a la que llegamos es que si asumimos que el inversor tiene una limitada cantidad de
tiempo para buscar gestoras y a su vez una cantidad limitada de dinero con la cual desea pagar por
la gestién activa, el inversor debera buscar un modelo “inteligente” que combine la gestién activa y

pasiva y un uso prudente de la gestién alternativa.

El resultado neto pasa por separar la “Beta” del “Alfa” de una cartera y con ello, los gestores convier-

ten una cartera tradicional en un modelo bipolar en donde se minimizan los costes de la cartera.
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Utilizan estrategias indexadas para crear el “core” (nucleo) de la cartera y van creando satélites

“apuestas” utilizando, tanto a gestores tradicionales generadores de alfa como de gestién alternativa.

De esta manera se racionalizan los costes de gestién, ya que los elevados gastos de gestién sélo se
aplican en la parte de la cartera que se gestiona activamente, mientras que los gastos de gestién se

reducirdn en la parte core de la cartera gestionada de forma pasiva.

El empleo de una estrategia “Core-Satelite” de carteras en funcién de ciertas caracteristicas de

rentabilidad ajustada al riesgo puede sumar 85 puntos basicos del valor anualmente

El siguiente pilar de la cadena de valor del asesor son los reequilibrios y reajustes en las carteras. El segui-
miento de la estrategia de inversién se controla mediante los reequilibrios y reajustes periédicos. Cada

una de estas operaciones tiene un objetivo concreto diferente, aunque su ejecucién practica es similar.

Reequilibrio: dado que a través del tiempo la proporcién bonos/acciones se desequilibra por efecto

de que ambos tienen diferentes velocidades de beneficios, conviene reequilibrarlas de tanto en tanto.

Reajuste: Su finalidad es la de rebajar la volatilidad de la inversién cuanto mas cerca estd de su final.
Tiene la virtud de ir consolidando paulatinamente en bonos los mejores beneficios obtenido por las

acciones, cuando la bolsa es favorable.
El proceso de reequilibrio anual de forma sistemdtica de una cartera diversificada puede sumar 44

puntos bésicos de valor cada afio, en comparacién con una estrategia ingenua de reequilibrar una vez

cada tres anos.

Alfonso Roa Diaz-Reganon

Presidente del Comité de Certificacién y Acreditacién de EFPA Espana
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NORMAS METODOLOGICAS
DE LA ENCUESTA

Fuente: Datos Netquest

Objetivo Completado Pendiente CC.AA. Objetivo Completado Pendiente
25-34(2) 354 356 0 Andalucia (1) 362 363 0
35-44(3) 570 571 0 Aragon (2) 56 56 0
45 - 54 (4) 524 527 0 Principado de Asturias (3) 46 46 0
55-64 (5 312 312 0 Illes Balears (4) 50 51 0
65 - 74 (6) 240 240 0 Canarias (5) 96 98 0
Total 2000 2006 0 Cantabria (6) 26 26 0
Castilla y Leon (7) 106 107 0
Castilla-La Mancha (8) 88 88 0
_ Catalunya (9) 316 316 0
Objetivo Completado Pendiente Comunitat Valenciana (10) 214 214 0
Hombre (1) 1000 1001 0 Extremadura (11) 46 47 0
Mujer (2) 1000 1005 0 Galicia (12) 118 119 0
Total 2000 2006 0 Madrid (13) 276 276 0
Murcia (14) 62 63 0
Navarra (15) 26 25 1
Pais Vasco (16) 92 93 0
La Rioja (17) 14 14 0
Ceuta (18) 3 3 0
Melilla (19) 3 1 2
Total 2000 2006 0
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90,1% Hombre
49,9%
De 65 a 74 afos
De 25 a 34 afos
17,7%
De 55 a 64 afos
15,6%
De 35 a 44 aifos
28,5%
De 45 a 54 aios
26,3%
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