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Estimados clientes,

A las puertas de un nuevo verano, gue no un verano mMas,
es un lujo seguir compartiendo un nuevo numero de
vuestra revista de Prevision.

Desde el punto de vista de Prevision Colectiva, ademas del
conflicto en Ucrania, dos hitos han marcado la actualidad
de este primer semestre.

En primer lugar, la anomalia historica producida en los
mercados financieros.

En segundo lugar, la aprobacion de la nueva ley de
Fondos Pensiones Empleo de Promocion Publica (FPEPP).

La evolucion de los mercados financieros, desde principio
de ano, estuvo marcada inicialmente por la recuperacion
de la actividad economica, dada la disminucion de
contagios de la variante Omicron de la Covid-19, y por los
mensajes de los Bancos Centrales de tono mas restrictivo
que el previsto por los inversores. Posteriormente, la
invasion de Ucrania por Rusia provoco fuerte volatilidad
en los mercados financieros impactando al alza en los
precios de las materias primas, especialmente en las
energeticas y anadiendo presiones inflacionistas tanto en
la Zona Euro como en EE UU no vistas en las ultimas
decadas.

En este escenario los Bancos Centrales acentuaron sus
mensajes sobre retiradas de estimulos monetarios y
subidas de tipos de interés. En EE.UU,, la Reserva Federal
subid los tipos oficiales en tres ocasiones situandolos en
la banda 1,50%-1,75% provocando fuertes ventas en
todos los tramos de la curva de tipos de interés, con el
consiguiente impacto al alza en la TIR del bono
americano.

En Zona Euro, el BCE fue anunciando la progresiva
reduccion de las compras mensuales de activos hasta
establecer que finalizarian definitivamente el 30 de junio.
Ademas, sefialaron en la reunion de julio el aumento de
los tipos de interés oficiales por primera vez en 11 anos
en 50pb senda que previsiblemente continuara en
septiembre.
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En julio, el tipo Depo se situd en el +0%

Respecto a las divisas, durante el trimestre el euro se
deprecio un -7,79% frente al dolar y se aprecio un +2,33%
frente a la libra esterlina.

Las perspectivas economicas para 2022 asi como la
evolucion de los distintos activos financieros seguiran
viéndose afectadas por los impactos que se deriven del
conflicto belico, asi como por las consecuencias que las
subidas de tipos de interés mencionadas acaben teniendo
en las distintas zonas geograficas.

Por otro lado, se aprobo la Ley de Fondos de Pensiones
de Empleo de Promocién Publica (FPEPP) entrando en
vigor el 2 de julio de 2022. Un hecho muy relevante que,
pretende potenciar definitivamente el crecimiento del
segundo pilar. Estamos pendientes de su desarrollo
reglamentario donde tendremos mayor detalle de
distintas  cuestiones  relevantes para  participes,
promotores y Gestoras.

En este sentido, organizamos nuestro | Evento de
Prevision en colaboracion con el diario Expansion “La
reforma necesaria: El futuro de las pensiones y casos
de éxito ". Un éxito de convocatoria fisica y remota, con
casi 1000 asistentes por ambos canales.

En el mismo, tuvimos ocasion de debatir sobre el futuro
de las pensiones y principales claves de éxito. Contamos
con ponentes de primerisimo nivel tales como:

Victor Matarranz (Dtor General Grupo Santander vy
responsable Division de WM&I), Michel Sanchez (CEO de
SAM Espafna), Angel Rivera (Dtor General de Banca
Comercial Santander Esparia), Nicholas Barr (LSE) Angel
Martinez-Aldama (Pdte Inverco), Diego Valero (Pdte
Novaster), Jesus Muriel (Dtor QOrganizacion vy
compensacion CEPSA) y la intervencion del Ministro de
Inclusion, SSy Migraciones, D Jose Luis Escriva.

Todo el equipo de Prevision Colectica seguimos a vuestra

disposicion agradeciendo la confianza que seguis
depositando en nosotros.

Un afectuoso saludo y Feliz Verano.
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Entorno Macroeconomico y Estrategia

Bancos Centrales mas agresivos con el

objetivo de frenar la inflacion

El segundo trimestre del aflo comenzo con los inversores
pendientes de China, donde se impusieron de nuevo
duros confinamientos al aumentar los casos de Covid que
acentuaron los cuellos de botella en las cadenas de
suministro. Sin embargo, posteriormente, se ha ido
reabriendo la economia y los datos de junio de confianza
empresarial, ventas al por menor y produccion industrial
de China han aumentado de forma relevante.

Las presiones inflacionistas continuaron durante el
trimestre y el precio del petréleo y del gas natural se
mantuvieron en niveles elevados. En este contexto, los
datos de IPC de los principales paises continuaron al alza
anotando nuevos maximos. La inflacion interanual de
junio en Espana supero el +10%, en Zona Euro subi¢ al
+8,6% yen EE.UU. aumentd al +9,71%.

Respecto a otros datos publicados, la confianza
empresarial (PMI) de junio en Zona Euro retrocedid
ligeramente en la parte de servicios y manufacturas. En
EE.UU., la creacion de empleo se ha mantenido fuerte
durante estos meses y en junio se crearon 372.000
nuevos puestos de trabajo. La tasa de paro se mantiene
en minimos, +3,6%.

La atencion principal de los inversores se ha centrado en
las reuniones de los Bancos Centrales, que han puesto de
manifiesto la preocupacion por la elevada inflacion y han
adoptado un tono mas restrictivo tanto en EEUU como en
Zona Euro.
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En EE.UU, la Reserva Federal americana continué en
junio con las subidas de tipos y los ha situado en el rango
del 1,5%-1,75% a cierre de trimestre tras subir 125p.b.
entre las reuniones de mayo y junio. En la reunion de
junio, el Comité actualizo las previsiones internas de
subida de tipos ("Dots Map") y los situd en el rango del
3,25%-3,5% para diciembre 2022. En cuanto a las
proyecciones macroeconomicas, rebajaron el crecimiento
de esteanoal +1,7% y subieron la inflacion al +5,2%.

Por otra parte, en Zona Euro, el BCE anunci¢ la hoja de
ruta para las subidas del tipo oficial, que comenzo en julio
con +50p.b. Ademas, anunciaron el fin de las compras de
activos para el 1 de julio. Tras la volatilidad en las primas
de riesgo periféricas el BCE convocd una reunion
extraordinaria y anuncié que el Comité esta trabajando en
la creacion de una herramienta de anti-fragmentacion.
Respecto a las previsiones macroeconomicas, el BCE
rebajo el crecimiento de 2022 de Zona Euro al +2,8% vy
elevo la inflacion al +6,8%.

Ademas, los Bancos Centrales de Inglaterra, México y
Brasil continuaron subiendo sus tipos de referencia.

El mercado estd ahora pendiente de la publicacion de
resultados empresariales del 2°T2.

Previsiones macroeconomicas

2022

SAM* Consenso™*
EEUU PIB 2 2,5
Tipo int, FED 2,75 - 3,00 3,20-3,45
Zona Euro PIB 2,5 2,8
Alemania 1,6 1,8
Francia 2,4 2,5
Italia 2,6 2,7
Espafa 4,2 43
Tipo int. BCE 0,75 0,75

Fuentes: * Santander Asset Management y ** Bloomberg
datos a 30 junio 2022
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Activos Monetarios
las TIRES se situan en terreno positivo

La subida de TIRes en los activos monetarios fue
progresiva durante todo el trimestre y se acentuo
especialmente en la primera quincena de junio. Si bien
posteriormente los compradores han vuelto al mercado,
en los principales paises de Zona Euro las TIRES de han
situado en terreno positivo a partir de los vencimientos a
9 meses.

Activos de Renta Fija Largo Plazo
TIRes al alza

Durante el trimestre, el tono del mercado de renta fija ha
sido claramente vendedor y el movimiento al alza se
acentuo de manera muy vertical en el mes de junio. La TIR
del bono de gobierno americano ha subido +67p.b. en el
trimestre y la del bono aleman +79p.b. Las primas de
riesgo periféricas se ampliaron con fuerza. A la vista los
elevados datos de inflacion, la tendencia alcista en las
TIRes podria continuar. Desde mediados de junio se han
impuesto las compras y a mediados de julio, la TIR del
bono del gobierno aleman a 2 afios se sitta en 0,47%, y
la del 10 anos en 1,13%.

Asset Allocation

Activos de Crédito
ampliacién de los diferenciales

El diferencial de crédito IG se amplio con fuerza en el mes
de junio y ha alcanzado el nivel mas alto desde abril
2020. Ademas de la reduccion generalizada de riesgo en
las carteras de los inversores, otro aspecto que también
ha afectado al crédito ha sido la reduccion del Programa
de Compras de Activos (APP) por parte del BCE, y que han
finalizado el 1 de julio.

Activos de Renta Variable
caidas en las bolsas

Las bolsas europeas y americana han registrado fuerte
volatilidad en el trimestre anotando fuertes caidas en
ambos geografias. EL S&P500 entré en "bear market” a
mediados de junio tras retroceder mas de un -20% desde
los maximos de enero. En este contexto serd importante
la publicacion de los resultados empresariales del
segundo trimestre del ano y los anuncios que hagan las
empresas de previsiones para proximos trimestres.

Tacticamente, reducimos el riesgo de la cartera dada la situacion actual en la que la inflacion
continua muy elevada y los tipos de interés reales no se han estabilizado. Ademas, aumentamos la
posicion en liquidez por su caracter defensivo con el objetivo de determinar nuevas oportunidades

de inversion.
Sobreponderar Neutral
Liquidez RV Espania
Dolar
Yen
Libra
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Infraponderar
RF Gobierno Euro Core RV Asia
RF Gobierno Zona Euro RV EE.UU.
Periférico RV Japon
RF Gobierno EE.UU. RV Emergente
RF Crédito IG Euro HY EE.UU.
RF Crédito IG Reino Unido HY Europa
RF Crédito IG EE.UU. HY Emergente
RV Europa
RV Reino Unido
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El mundo de Inversiones

El peor primer semestre en
décadas

Es dificil encontrar en la historia reciente, un semestre tan
negativo para los mercados financieros. De hecho, Larry
Fink el CEO de BlackRock, la mayor gestora de fondos del
mundo, ha calificado este semestre como el peor primer
semestre para bonos y bolsa en 50 afos. Como
comentabamos en la nota especial que os enviamos
respecto al cierre de semestre, un cisne negro, la invasion
de Rusia a Ucrania ha alterado de manera severa a los
mercados.

Veamos el porqué.
Las secuelas del Covid

Una de las secuelas financieras de la vuelta a la normalidad
después de lo peor del Covid, ha sido el retiro de estimulos
por parte de las autoridades, tanto las de caracter fiscal
como también las monetarias. Y la mas directa de estas
Ultimas es la subida de los tipos de interés desde zonas cero
0 negativas.

Lo segundo tiene que ver con los desajustes entre la oferta
agregada de bienes y servicios y la demanda. Una vez que la
normalidad empezaba a recuperarse, la oferta se ha visto
superada por la demanda, y eso trajo presiones
inflacionistas. Esto ya ocurrio el aflo 2027 y esperdbamos
que el ano 2022 continuase, pero a menor escala. Con ello
la creciente presion en los precios serfa un shock pasajero.

La invasion rusa a Ucrania, el segundo cisne negro en
tres afos.

Tal como mencionabamos en la nota especial, un cisne
negro es un evento raro y de muy baja predictibilidad, pero
siocurre, produce un impacto tremendo. Eso fue el Covid, y
esto también ha sido la invasion rusa a Ucrania. Y el impacto
tremendo se ha traducido en que desde febrero las
estimaciones de crecimiento se han ido reduciendo vy la
inflacion real y estimada se ha disparado en todo el mundo.
Una combinacién que ha sido letal para los activos
financieros. Y donde se puede ver claramente el impacto de
todo lo mencionado anteriormente es en algo tan basico
como el precio del petroleo.

Gréafico 1: Evolucion precio del petréleo, USD/barril.
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Fuente: Bloomberg y elabaracién propia
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Nelson Munoz
Gestor de Pensiones

de Prevision Colectiva
Licenciado en ADE (Universidad de
Santiago de Chile). Master en Gestion
Financiera (UCM). Programa Superior
de Gestion de Carteras (IE).

Ademas, los ajustes en las estimaciones han sido de récord,
como se puede apreciar en el grafico 2. Donde por ejemplo,
para el caso europeo, si se compara con la estimacion de
inicios de afio, la inflacion estimada se ha multiplicado por 3.

Grafico 2: Evolucion estimaciones de inflacion en USA vy
Eurozona para 2022.
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia

Los Bancos Centrales, bajo estas severas condiciones de
precios esperados, no han tenido mas opcion que enviar
mensajes mas duros desde el punto de vista de subida de
tipos para intentar frenar estas altisimas inflaciones.

La renta fija, no es rentabilidad fija, es rentabilidad
variable.

Si bien este ano no éramos especialmente optimistas con la
renta fija, lo anteriormente mencionado ha provocado un
aumento de volatilidad en los bonos pocas veces visto en
estas ultimas décadas. La caida en precio, o lo que es o
mismo la subida de las TIRes, ha sido dramatica. Asi se puede
apreciar en el grafico 3, donde se puede ver el fuerte
aumento de los tipos de mercado de largo plazo de EE.UU. y
Alemania, las grandes referencias de la renta fija mundial.

Grafico 3: Tipo de interés de gobiernos USA y Alemania a10
anos
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Los efectos

El efecto directo de la fuerte subida de los tipos de interés
es la caida en los precios. Practicamente no ha habido
segmento de la renta fija que haya salido indemne. Pero,
adicionalmente a esto, lo segundo que llama la atencion
es el nivel de la caida en precio. Y nuevamente recurrimos
a un grafico para mostrar el fuerte impacto de caracter
histoérico, grafico 4.

Grafico 4: Rentabilidad semestral de los bonos del Tesoro
EEUU desde 1973
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La ultima barra de la derecha del grafico anterior muestra
una caida de casi el 10% en el precio de la deuda del
Tesoro de EE.UU.. Una pérdida mas propia de un indice de
renta variable. Y récord negativo de los ultimos 50 anos,
que se dice pronto.

Ya nos hacemos una idea de porque las carteras
conservadoras estan sufriendo tanto este semestre.

Dentro de este terremoto financiero, lo Unico positivo es
que desde ahora la renta fija empieza a recuperar ciertos
atributos financieros que habia perdido, empezando por
el tipo de carry o devengo de tipo de interes.

Mientras que, a su vez, la renta variable también se ha
visto golpeada, lo que ha provocado que las dos grandes
clases de activos vayan en el mismo sentido, y como pasa
pocas veces, No se compensen entre ellos.

El siguiente grafico, el numero 5, muestra los ultimos 80
anos de rentabilidades semestrales. Si bien este primer
semestre no ha sido el peor, pero si esta entre los peores
de la historia reciente con el -20%.

Grafico 5: Rentabilidad semestral de los bonos del S&P
500 desde 1940
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Asi, las perdidas récord en renta fija y renta variable,
evidentemente han provocado caidas récord en cuanto a
rentabilidad semestral, ya sea de fondos de inversion o
fondos de pensiones.

A modo de ejemplo, el grafico 6; muestra el impacto en
una cartera tipo conservadora. Como se puede apreciar, ni
en la crisis financiera del 2008 tuvimos un semestre tan
malo. Esa vez la renta fija si fue refugio de las caidas en
los indices de renta variable

Grafico 6: Rentabilidad semestral de una cartera mixta
conservadora (80% Renta Fijay 20% RV)
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Perspectivas

Creemos que debemos mantener una postura
conservadora en la construccion de las carteras dado un
entorno especialmente complejo. Después del cataclismo
en los mercados de renta fija, insistimos en que este
activo empieza a recuperar ciertos atributos financieros
perdidos en el pasado (p.e. ganancia de capital, carry) y
deberia paulatinamente volver a actuar como activo
diversificador y en el caso de gobiernos incluso recuperar
su sesgo defensivo. Pero esto dependera en general de
como evolucione el ciclo econdmico, v , en particular, de
la evolucion de la inflacion.

Mientras que la renta variable necesita tener mas
visibilidad en cuanto a los resultados empresariales vy el
efecto de mayores tipos en la economia, como afectara a
sus balances, a sus inversiones, a sus margenes y al
comportamiento de sus clientes.

EL fin de la invasién rusa a Ucrania seria un catalizador
positivo de caracter automatico.

Debemos no perder el horizonte temporal de medio y
largo plazo, ya que sera lo que permitira aprovechar las
oportunidades, después de momentos de fuertes
correcciones del mercado, como la ocurrida este
inolvidable semestre.

Muchas gracias.
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Resumen de nuestro Evento
Anual de Prevision.

El pasado 23 de junio celebramos nuestro Evento Anual
Prevision, organizado por Expansion. Quiza no pudiste
acudir presencialmente y/o conectarte a la retransmision
en directo, por lo que en esta nota te hacemos un
resumen de las intervenciones y de la mesa redonda,
incorporando las principales conclusiones del Evento.

* La reforma necesaria: El futuro de las pensiones y
casos de éxito

(saludo y bienvenida: Diia. Ana I. Pereda, Directora
EXPANSION; D. Angel Rivera, Director general de
Banca Comercial SANTANDER ESPANA; ponente:

D. Nicholas Barr, Professor of Public Economics, LSE)

Tras la bienvenida de DAa. Ana I. Pereda, D. Angel
Rivera comentd que estamos ante la "tormenta
perfecta” (elevada inflacion, invasion de Ucrania,
contexto economico internacional, etc.) para tratar de
llegar a un acuerdo de pensiones entre el Gobierno y
el sector privado. Destaco que la clave del éxito es la
colaboracion  publica-privada  para resolver el
problema de envejecimiento de la poblacion espafiola.
"Desde Santander ofrecemos ser parte activa en esta
discusion y en el mundo de las pensiones de cara a
colaborar para garantizar un estado de bienestar en
nuestro pais”, dijo.

inicio su ponencia explicando que iba
a hablar de lo que habia aprendido a partir de la teoria
economica y de la experiencia internacional, asi como
de aquellas politicas que hasta esa fecha habian
funcionado bien.

Para contrarrestar el contexto actual, D. Nicholas Barr
destacd las politicas que han demostrado funcionar
bien. En concreto, cito tres:

1) Pensiones basicas no contributivas. Esta
politica consiste en una pension a tarifa plana
basada en la edad y en la residencia y financiada
mediante impuestos (también llamada pension
social). Entre los paises que han adoptado esta
politica, dio varios ejemplos: Australia, Canada,
Chile, Paises Bajos, Nueva Zelanda y paises en
vias de desarrollo. Tambien destaco las ventajas
de esta politica. Se refuerza el alivio de la pobreza
en términos de cobertura porque se llega a todo
el mundo, se mejora el equilibrio de género y se
comparte el riesgo con los contribuyentes. Se
puede ajustar a diferentes  dotaciones
presupuestarias, segun el nivel de prestacion
mensual, l@a edad en la que comienza la
prestacion y dependiendo de, si existe o no, un
test de riqueza.
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Maria Mufioz-Rojas, CFA
Area de Pensiones y Prevision

Colectiva
Licenciada en Administraciony Direccionde
Empresas por CUNEFy CFA Charterholder

2) Retrasar la edad de jubilacion. Esta politica es
consecuencia de haber fracasado en la
adaptacion a los factores demograficos a largo
plazo: el envejecimiento de la poblacion y la caida
en la fertilidad. D. Nicholas Barr incluso apunto
que, de no haber habido un "baby boom’,
también habria habido problemas para pagar las
pensiones.

3) Simplificar el ahorro para el individuo. D.
Nicholas Barr explicé que esta politica se basa en
otras dos que se refuerzan mutuamente: ahorrar
mas y que el ahorro sea mas sencillo para el
individuo. Un mayor ahorro es deseable ya que
una fertilidad decreciente conllevara una menor
fuerza laboral y una respuesta racional a esto
consiste en hacer que cada miembro de esa
menor fuerza laboral sea mas productivo,
mediante una mayor inversion en capital humano
y fisico.

Entre las razones del porqué es deseable que los
productos de ahorro sean simples, sefiald que muchos
consumidores no hacen un buen trabajo a la hora de
elegir y esta eleccion conlleva elevados costes
administrativos. La teoria simple asume lo que los
economistas denominan un mundo perfecto, en el
que se presupone que todo el mundo esta bien
informado sobre sus necesidades y circunstancias
futuras, asi como que todo el mundo es racional, con
un horizonte temporal a largo plazo.

Ahora bien, D. Nicholas Barr dijo que lo que en realidad
se necesita es lo que los economistas denominan un
segundo mejor analisis, que tiene en cuenta que la
informacion no es perfecta, la gente no siempre se
comporta de forma racional, etc.. La gente retrasa su
ahorro para la jubilacion, no ahorra lo suficiente, sabe
que tendria que ahorrar, pero no hace nada al
respecto, etc. Destaco que lo que nos ensefa esta
realidad es que, si alguien quiere elegir en lo relativo a
su sistema de pensiones, el sistema deberia ayudarle a
hacerlo y la no eleccién deberia ser tambien una
opcion aceptable.


https://econ.lse.ac.uk/staff/nb/
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Senalo que los hallazgos teoricos sobre el disefio del
sistema de pensiones nos dicen qué es lo que deberfamos
hacer al respecto. D. Nicholas Barr menciono cuatro
lecciones basicas:

1. Hacer las pensiones obligatorias, utilizando la auto
inscripcion

2. Mantener las opciones sencillas, que la gente tenga
menos opciones donde elegir

3. Incluir una buena opcion por defecto, para la gente
que decide no elegir

4. Mantener las comisiones administrativas bajas, tanto
reduciendo el numero de opciones, como separando
los tipos de comisiones en dos: a) administracion
contable centralizada; y b) gestion de fondos
realizada por el sector privado.

Mesa debate: Claves para planificar la jubilacion.

(ponentes: D. Angel Martinez-Aldama, Presidente
INVERCO; D. Diego Valero, Presidente NOVASTER; D.
Jesus Muriel Gomez, Director de Compensacion vy
Organizacién CEPSA; D. Miguel Angel Sanchez Lozano,
CEO de SANTANDER AM ESPANA; moderador: D. Juan
José Garrido, Redactor Jefe EXPANSION).

En lo relativo al Proyecto de Ley de Fondos de Pensiones
de Empleo de Promocion Publica que se aprobo el dia
previo al Evento (22 de junio de 2022) en el Senado, D.
Angel Martinez-Aldama destacd como aspecto positivo
que por primera vez desde 2002 habia una iniciativa del
gobierno para intentar impulsar el sistema de pensiones
de empleo. Ahora bien, hizo algunas reflexiones de lo que
deberia haber incorporado el proyecto de ley.

En primer lugar, destacd que se ha dejado fuera a gran
parte de la poblacion espafiola. Habria que haber incluido
un régimen transitorio para aquellos trabajadores que no
van a tener la ocasion de tener un plan de pensiones en
sus empresas, de forma que pudieran hacer aportaciones
a un plan de pensiones individual, hasta que se apruebe
un plan de pensiones de empleo mediante negociacion
colectiva y ese dinero se pueda transferir. Puntualizo que
con esto habriamos evitado tener un parén en el
desarrollo de la prevision social, que es lo que hemos
tenido en 2021, vamos a tener en 2022 y en afnos
sucesivos.

En segundo lugar, comentd que en este proyecto de ley
deberian haberse incorporado impulsos no fiscales, como
un sistema de autoinscripcion obligatorio sujeto a
negociacion colectiva, una modificacion del Estatuto de
los Trabajadores para que las mesas de negociacion social
establezcan la obligacion de negociar un sistema de
empleo (aunque no la obligacion de acordar), una
limitacion de las restricciones de los planes de empleo de
las administraciones y empresas publicas para que
tengan menos encorsetamiento, o que en la ley de
contratos del estado se favorezca a aquellas empresas
que tengan un plan de empleo.

Sefald que, aunque es verdad que en este proyecto de ley
se han establecido estimulos fiscales para los
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empresarios, todavia son muy inferiores a los de 2005,
cuando se eliminod la deduccion en el impuesto de
sociedades que ahora se restablece y con la deduccion en
la base de cotizacion a la Seguridad Social eliminada en el
afno 20712 y parcialmente recuperada ahora. Destaco que
el estimulo fiscal a las empresas es peor que el que
teniamos anteriormente y que habia dinero disponible
para poder haber incorporado mas estimulos fiscales. Y
todo ello, dijo, a costa del ahorro a largo plazo de los
trabajadores en Espania, que costara volver a recuperar en
téerminos de deducciones al sistema de empleo vy
eventualmente al sistema individual.

Destacd también que hay que fomentar los tres pilares
del sistema de pensiones: el publico, el privado
empresarial y el privado individual. En cuanto a la
previsible acogida que van a tener los nuevos fondos de
pensiones de empleo de promocion publica comenté que
va a ser mas dificil llegar a PYMES que a grandes
empresas.

Aprovechando el Evento, recordd que, aunque desde el
afo 2017 existe una obligacion aprobada por el
Parlamento de comunicar la pension publica estimada de
todos los ciudadanos, aun no se ha puesto a disposicion
de los ciudadanos. Dijo ademas que esta herramienta de
educacion financiera se trata de la herramienta mas
potente que podemos tener los ciudadanos para tomar
nuestras decisiones de ahorro.

También comentd que en Reino Unido la comision de
gestion maxima esta en el 0,75%, en Holanda es del
0,52% mas gastos de transaccion o en Dinamarca en el
0,50%. Y apuntd que esta deberia ser la referencia que
habria que tener presente para desarrollar e impulsar los
planes de pensiones de empleo desde todos los puntos
de vista, pero sobre todo desde el sector privado, que es
el que tiene que hacer las labores de comercializacion y
de concienciacion en las empresas.

Preguntado por la Economia del Comportamiento, D.
Diego Valero hizo mencion a D. Richard H. Thaler,
Premio Nobel de Economia en 2017, quien dijo que le
habian dado el Premio Nobel de Economia por descubrir
que detras de la economia estaban las personas y que
precisamente eso es la Economia Conductual. Hay
procesos para formar nuestras decisiones que hay que
comprender para que la gente pueda tomar mejores
decisiones.

D. Diego Valero anadio que los sistemas de pensiones
tienen que ser sencillos, para que la gente pueda
entenderlos, y que hay que fomentar conductas que
estimulen el ahorro, ya que el ahorro nos despierta las
mismas sensaciones en nuestras neuronas que las de
una pérdida. También comentd que a nadie le gusta
ahorrar, pues preferimos gastar en el presente.

También destaco que hay una gran diferencia entre el yo
presente y el yo futuro, ya que sentimos mas las
emociones del presente que las del futuro, por lo que es
necesario poner cauces para fomentar el ahorro a largo
plazo. Preguntado por el nivel actual de la educacion
financiera en Espana comento que es muy bajo y que hay
que trabajar mucho en una educacion financiera
adecuada desde el colegio, para pensiones, pero también
para firmar un préstamo, usar una tarjeta de crédito, etc.
También es importante la educacion previsional y deberia
ser una parte curricular como minimo desde secundaria.
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Negocio| Resumen de nuestro evento anual de Prevision: La reforma necesaria en el futuro de las pensiones.

A la pregunta sobre el futuro de las pensiones en Espana
dentro de 20 anos, D. Diego Valero menciono tres
megatendencias: i) la 42 revolucion industrial; i) la
longevidad creciente (cada vez vivimos mas), pero no de
forma uniforme (la esperanza de vida es mayor en los que
mas ingresos tienen); y iii) el cambio climatico. Invertir
buscando las cero emisiones nos puede cambiar
radicalmente la forma de invertir y ademas podemos
conseguir rentabilidades atractivas a largo plazo.

Teniendo en cuenta estas tres megatendencias que todas
tienen que ver con el comportamiento, dijo que un buen
analisis de las ciencias del comportamiento nos puede
llevar a disefar sistemas de pensiones mas Utiles,
adaptados y personalizados a cada uno de nosotros (i.e.
cada uno tenemos necesidades distintas).

Por su parte, D. Jesus Muriel dijo que el plan de
pensiones de empleo de CEPSA contempla la coinversion
(aportan tanto empresa como trabajadores), hay
aportaciones voluntarias y una aportacion que hace la
empresa para prestacion definida (fallecimiento e
incapacidad permanente).

Ademas, menciono que en CEPSA la atencion al participe
la tienen estandarizada a través de Santander Pensiones.

D. Miguel Angel Sanchez Lozano comentd que los
vehiculos adecuados para canalizar el ahorro son los
fondos de inversion colectiva, tanto los fondos de
inversion como los fondos de pensiones. En este Ultimo
caso, destaco el modelo de ciclo de vida, que se trata de
una metodologia sencilla, clara y Unica para toda la
poblacion, asi como el invertir bajo un componente ASG,
ya que destaco que no solo es importante el queé, sino
también el como hacemos las cosas. También resalto que
las entidades financieras, junto con Inverco, pueden
contribuir a que la gente ahorre a largo plazo,
concienciando, mentalizando y ayudando a la poblacion
para que esta ultima dé el paso a invertir a largo plazo.

Preguntado por su vision acerca de la inversion a largo
plazo, comenté que nuestro "yo futuro” tiene que luchar
contra nuestro "yo presente”. Ademas, destacd la
importancia de: i) empezar a invertir pronto, ya que el
tiempo es nuestro mejor aliado; i) el ser metddico a la
hora de invertir (aportar periodicamente); iii) la
diversificacion; y iv) el horizonte temporal de la inversion
(i.e. invertir para la jubilacidn a largo plazo). Y apuntd que
en el colegio deberian ensefiar no solo sobre la salud
fisica sino tambien sobre la salud financiera.

Clausura y cierre: Decisiones Politicas y Econémicas
que deben tomarse para garantizar la sostenibilidad
de las pensiones

(ponente: D. José Luis Escriva, Ministro de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones de Espafia; cierre: D.
Victor Matarranz, Director general GRUPO SANTANDER y
responsable Global de WM&I)
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D. José Luis Escriva resaltd que el proyecto de ley de
planes colectivos de empleo permite el desarrollo del
segundo pilar, que en Espana es diferencialmente bajo.

Entre los objetivos que busca este proyecto de ley, D. Jose
Luis Escriva enumero los siguientes:

1) Aumentar la poblacion cubierta por los planes de
empleo

2) Ofrecer productos con menor coste (aumentar la
eficiencia)

3) Dar seguridad, confianza y transparencia a los
participes y empresas

4) Trasladar el beneficio fiscal hacia los participes e
incentivos a las empresas

Con este fin, dijo que se ha definido un nuevo modelo de
gobierno, una plataforma digital comdn y un nuevo
modelo de incentivos. Todo ello, apunto, implica un
cambio sustancial en los planes colectivos de empleo.

En lo que respecta al primer pilar, D. José Luis Escriva
destaco dos elementos clave:

1. Laseparacion de las fuentes de financiacion. En este
sentido menciono que el Fondo de Reserva de la
Seguridad Social estaria ahora mas dotado si la
eliminacion de los gastos impropios se hubiera
hecho antes.

2. EL excelente comportamiento del empleo (que
mejora su calidad) y las cotizaciones sociales.

En lo que respecta a la edad de jubilacion, comentd que
en Espana se esta incentivando que la edad efectiva de
jubilacion se aproxime a la edad legal, es decir, a los 67
anos (actualmente es de 66,3 afos). Y afadio que, como
resultado de las jubilaciones anticipadas, la tasa de
actividad en el talento senior (poblacion de més edad) en
Espafa es baja comparada con la Union Europea.

D. Victor Matarranz afirmo que plantear soluciones al
problema de la piramide poblacional espafiola es una
buenisima noticia y que el sistema de pensiones tiene
que adaptarse a la nueva realidad social, donde los
sistemas complementarios son claves. Sefialdé que el
sector financiero tiene que aportar los productos y las
soluciones que permitan a los ahorradores generar esa
bolsa de ahorro, asi como también tiene una labor muy
importante de apoyo y educacion a largo plazo para
conseguir que en Espana haya una cultura del ahorro.

Destacd que, ademas del cuanto se ahorra, es importante
el como se ahorra, por lo que las inversiones tienen que
incorporar el componente ASG (Ambiental, Social y
Gobernanza). En este sentido, enfatizo que Santander AM
fue la primera gestora espanola en firmar la iniciativa Net
Zero en 2027 y concluyo diciendo que garantizar unas
mejores pensiones debe ser una prioridad para todos.

Para terminar, si deseas ampliar la informacion, el pasado
dia 30 de junio el diario Expansion publicd un articulo al
respecto titulado:

(pincha en el enlace), que
incluye un link a la retransmision en diferido del Evento.

iFeliz verano!

Julio 2022
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Tribuna de Actualidad

Analisis Ley 12/2022 de 30 de junio. Regulacion para el
impulso de los Planes de Pensiones de Empleo.

El dia 1 de julio de 2022 se publico en el BOE la Ley
12/2022, de 30 de junio, de regulacion para el impulso
de los planes de pensiones de empleo, por el que se
modifica el texto refundido de la Ley de Regulacion de
los Planes y Fondos de Pensiones, aprobado por Real
Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre.

Con esta Ley se ha pretendido reforzar la prevision social
de caracter empresarial con la creacion de los Fondos de
Pensiones de Empleo de Promocion Publica abiertos (en
adelante, "FPEPP") y de los Planes de Pensiones de
Empleo Simplificados (en adelante, “PPE Simplificados").
Ademas, se simplifica las categorias de Planes de
Pensiones existentes mediante la unificacion de los
Planes de Pensiones asociados con los Planes de
Pensiones Individuales y de empleo en la medida que se
cumplan ciertos requisitos.

Por lo que se refiere a los Fondos de Pensiones de
Empleo de Promocién Publica abiertos, estos son
promovidos por el Ministerio de Inclusion, Seguridad
Social y Migraciones a traves de la Comisién Promotora y
de Seguimiento creada a tal efecto. Su ambito de
actuacion esta limitado exclusivamente al desarrollo de
planes de pensiones del sistema de empleo, y
subsidiariamente se regiran por la normativa establecida
para los FPE con caracter general en la LPFP. Los Planes
de Pensiones que podran integrarse en los FPEPP seran
los siguientes:

- Los PPE simplificados.

- Los PPE de aportacion definida para la contingencia de
jubilacion,

- O los PPE de aportacion definida que ofrezcan
prestaciones definidas para el resto de las contingencias
siempre y cuando las mismas se encuentren totalmente
aseguradas.

Se incluyen los Planes de Pensiones que estén sujetos a
la legislacion social y laboral de otros Estados miembros
alamparo de lo establecido en IORP [12.

Por lo que se refiere a los PPE simplificados, tendran
dicha consideracion, los siguientes:

a) PPE promovidos por empresas incluidas en los
acuerdos colectivos estatutarios de caracter sectorial
gue instrumenten compromisos por pensiones en
favor de sus trabajadores, con especial atencion a
promover su implantacion en las pequefias y medianas
empresas.
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Rafael Fernandez Dapena

Asesoria Juridica

. Licenciado en Derecho en la Universidad
Complutense de Madrid en 1988 vy
Master de préctica juridica por la Escuela
de Practica Juridica de la Facultad de
Derecho de la Universidad Pontificia de
Comillas (ICAI-ICADE).

A estos planes sectoriales los trabajadores auténomos
podran adherirse al plan de caracter sectorial que les
corresponda por razon de su actividad.

b) PPE _del sector publico promovidos por las
Administraciones publicas, incluidas las Corporaciones
Locales, las entidades y organismos de ellas dependientes,
que instrumenten compromisos por pensiones en favor del
personal a su servicio.

Las sociedades mercantiles con participacion mayoritaria de
las Administraciones y de entidades publicas podran
integrarse en los PP de los apartados a) o b) en funcion de los
correspondientes acuerdos de negociacion colectiva.

) PPE de trabajadores por cuenta propia o auténomos,
promovidos por las siguientes Entidades:

- las asociaciones, federaciones, confederaciones o uniones
de asociaciones de trabajadores por cuenta propia o
auténomos,

- sindicatos,

- colegios profesionales, o

- mutualidades de prevision social, en los que sus participes
sean exclusivamente trabajadores por cuenta propia o
autonomos.

d).Planes de pensiones de socios trabajadores y de socios
de trabajo de sociedades cooperativas y laborales,
promovidos por sociedades cooperativas v laborales y las
organizaciones representativas de las mismas

En este sentido, los PPE simplificados se regiran por la
normativa establecida para los PP de promocion conjunta.

No se entra en mas detalle sobre los "FPEPP" y los "PPE

Simplificados”, ya que han quedados muchos aspctos de su
funcionamiento pendientes de desarrollo reglamentario.
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Por otro lado, ademas de la regulacion de los "FPEPP" y
los "PPE Simplificados”, se han introducido una serie de
cambios normativos de impacto inmediato en los planes
de pensiones o que van a exigir ciertos desarrollos para
el ejercicio 2023 que detallamos a continuacion:

ADAPTACION DE LOS PLANES DE _PENSIONES
ASOCIADOS (Disposicién Transitoria Undécima LPFP):

Aqui habra que tener en cuenta las siguientes normas:

1°. Los Planes de Pensiones Asociados de trabajadores
por cuenta propia o auténomos, promovidos por
asociaciones de trabajadores por cuenta propia o
autonomos para sus asociados o por colegios
profesionales, existentes a la entrada en vigor de la Ley,
dispondran de un periodo maximo de 5 afios para
transformarse en Planes de Pensiones de Empleo
Simplificados.

20, El resto de Planes de Pensiones Asociados
preexistentes dispondran igualmente de un plazo de 5
anos para transformarse en un Plan de Pensiones
individual.

30, A partir del 2 de julio de 2022 ya no se van a poder
promover nuevos Planes de Pensiones del sistema
asociado.

40 Los Planes Pensiones Asociados que no se hayan
transformado, transcurrido el plazo maximo de 5 afos,
en Planes de Pensiones de Empleo Simplificados o en
Planes de Pensiones individuales, podran seguir como
Planes de Pensiones Asociados regidos por la normativa
vigente hasta su terminacion.

MODIFICACION DEL PERIODO DE ANTIGUEDAD
MINIMO PARA ACCEDER A UN PLAN DE PENSIONES DE
EMPLEO (Modificaciéon del art. 5.1. a) 1°. LPFP)

Se modifica el periodo de antigliedad minimo, que pasa
de dos afnos a un mes. Asi, un Plan de Pensiones de
empleo no sera discriminatorio cuando la totalidad del
personal esté acogido o en condiciones de acogerse al
Plan, sin que le sea exigible una antigtiedad superior a un
mes. Este criterio de antigledad es compatible con la
diferenciacion de aportaciones del promotor a cada
participe. Este cambio es operativo desde el 2 de julio de
2022, lo que significa que habra que admitir en un Plan
de Pensiones de Empleo a cualquier trabajador con
antigliedad superior a un mes.
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Esta medida no tiene efectos retroactivos, motivo por el
cual las modificaciones de especificaciones y del regimen
de aportaciones estara sometido a lo que se determine en
la negociacion colectiva entre Empresa y representantes
de los trabajadores.

MODIFICACIONES FISCALES (Modificaciones de la
LPFP, LIRPF, de (a LIS y de la LGSS): Con esta Ley se
introducen los siguientes incentivos Economico Fiscales:

Modificacion de la Ley General de la Seqguridad Social
(Reducciones de cuotas de las contribuciones
empresariales a los planes de empleo): Con efectos de 1
de enero de 2023, la nueva Disposicion adicional
cuadragésima séptima de la Ley General de la Seqguridad
Social establece unas nuevas reducciones de cuotas de
las contribuciones empresariales a los planes de empleo.

Asi, las empresas tendran derecho a una reduccion de las
cuotas empresariales a la Seguridad Social por
contingencias comunes en la cuantia de 119,31€ (13 x
cuota resultante de la base minima de cotizacion del
grupo 8 RGSS (38,89€) x Tipo general de cotizacion a
cargo de la Empresa (23,60%).

Estas reducciones de cuotas se aplicaran por la Tesoreria
General de la Seguridad Social a instancia de la empresa,
previa comunicacion de la identificacion de las personas
trabajadoras, periodo de liquidacion e importe de las
contribuciones empresariales efectivamente realizadas.

Modificacion de la LPFP v de la Ley del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas. Con efectos de 1 de enero
de 2023, se introducen los siguientes cambios:

a) Flexibilizacion de aportaciones voluntarias de
trabajadores a Planes de Pensiones de Empleo (art. 52.1.
y Disposicion adicional decimosexta LIRPFy 5.3.a) LPFP):

Manteniéndose el limite de 1.500 euros para las
aportaciones de los participes se flexibiliza el incremento
de 8500 euros anuales, siempre que tal incremento
provenga de contribuciones

empresariales o de aportaciones del trabajador al mismo
instrumento de prevision social por importe igual o
inferior al resultado de aplicar a la respectiva contribucion
empresarial el coeficiente que resulte del siguiente
cuadro:
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Distribucion del incremento de 8.500 €
Contribucion Coeficiente Aportacién
empresarial voluntaria
maxima del
trabajador
[ Tramo 1 Hasta 500 2,5 Hasta 1.250 1.750 Salvo rentas superiores
Tramo 2 De 500,01 a 1.000 2 Hasta 2.000 3.000 a
60.000 €, para las que el
Tramo 3 De 1.000,012a1.500 1,5 Hasta2.500 | 3.750 :‘;ef'c'e"te
Tramo 4 Mas de 1.500 1 Hasta 4.250
Ejemplos 1.750 1.750 3.500
2.000 2.000 4.000
2.500 2.500 5.000
3.000 3.000 6.000
3.500 3.500 7.000
3.875 3.875 7.750
4.250 4.250 8.500

En estos casos, la cuantia maxima de aportaciones y
contribuciones empresariales por aplicacion de los
incrementos indicados anteriormente sera de 8.500
euros anuales. Ademas, 5.000 euros anuales para las
primas a seguros colectivos de dependencia satisfechas
por la empresa.

b) Flexibilizacion de aportaciones de trabajadores por
cuenta propia o auténomos a los Planes de Pensiones
Empleo Simplificados, o de aportaciones propias de
empresario individual a planes de empleo (art. 52.1. y
Disposicion adicional decimosexta LIRPFy 5.3.a) LPFP):

Manteniendose en estos casos el limite de 1.500 euros
para las aportaciones de los participes, dicho limite se
podra incrementar en 4.250€ anuales (Total 5.750 €),
siempre que tal incremento provenga de aportaciones a
planes de empleo simplificados de trabajadores por
cuenta propia 0 autbnomos; o de aportaciones propias
que el empresario individual o el profesional realice a
planes de pensiones de empleo, de los que sea
promotor.

En todo caso, la cuantia maxima de aportaciones y
contribuciones empresariales por aplicacion de los
incrementos indicados anteriormente sera de 8.500
euros anuales. Ademas, 5.000 euros anuales para las
primas a seguros colectivos de dependencia satisfechas
por la empresa.
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Modificacion de la Ley del Impuesto de Sociedades

Se incorpora un nuevo art. 38 ter de la Ley del Impuesto
de Sociedades (IS) que establece una Deduccion en la
cuota integra del IS del 10% de las contribuciones
empresariales al plan de empleo imputadas a favor de
trabajadores con una retribucion bruta anual inferior a
27.000 €. Cuando la retribuciéon bruta anual sea igual o
superior a 27.000 €, la deduccion se aplica a la parte
proporcional de la contribucion empresarial que
corresponda al importe de la retribucion bruta anual de
27.000 €.

Para entender mejor esta deduccion de detallan los
siguientes ejemplos con una Contribucion empresarial de
1.000 £:

1) Salario < 27.000 €. Deduccion 10% s/ 1.000= 100 €.

2) Salario= 40.000 € Deduccion 10% s/ 675= 67,5 €.
3) Salario= 54.000 € Deduccion 10% s/ 500= 50 €.
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Conocea...

Nelson Munoz

Gestor de Inversiones de Prevision
Colectivay Carteras Institucionales

De dénde eres?

De Chile, de la Patagonia. Es un lugar muy especial, un
entorno muy duro para vivir, pero con paisajes
sobrecogedores que se deberian conocer si tienes la
oportunidad.

Tu serie favorita?

Babylon Berlin. Unas pequenas historias vitales, dentro
de los convulsos anos de la Republica de Weimar. Un
guion , una interpretacion y una produccion espectacular.
Tu comida favorita?

Una empanada chilena con un vaso de vino tinto del Valle
de Colchagua, insuperable.

Un libro?

Solo uno?. La biografia de Robert Capa de Richard
Whelan. Una guia del nunca te rindas y de sacarle el jugo
alavida. Y cualquiera de los de Stefan Zweig.

Una pelicula?

Es dificil decir solo una, os recomendaré tres. La ventana
indiscreta de Hitchcock, EL gran azul de Besson y una
chilena, Machuca de Wood.

Deporte favorito
Basket, futbol y ping pong con mi hijo

La mejor manera de relajarte

Escuchar mi musica favorita, cocinar.
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Nelson Munoz
Gestor de Pensiones

de Prevision Colectiva
Licenciado en ADE (Universidad de
Santiago de Chile). Master en Gestion
Financiera (UCM). Programa Superior
de Gestion de Carteras (IE).

La mejor manera de cargar pilas

Pasar el tiempo con la familia, un buen concierto, una
escapaday las vacaciones.

El mejor momento del fin de semana?

Sébado por la manana, con todo el fin de semana por
delante.

Un viaje especial?

Con la familia a los lagos y bosques al sur de Chile, justo
antes de la pandemia, inolvidable.

¢Queé te llevarias a una isla desierta?

Una placa solar, una Thermomix, el movil.

¢Qué te llevas de la pandemia?

De lo poco bueno de esta tragedia, una sociedad un poco
mas consciente del valor de la Sanidad y el teletrabajo.

Un defecto

Muchos.

La virtud que mas valoras

La generosidad, sin lugar a dudas

Un superpoder

EL control del tiempo.

Un consejo

Sé justo.

Abrazoy cuidaos
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& Santander

Pensiones

La informacion incluida en el presente documento ha sido recopilada de fuentes que Santander Pensiones S.A. E.G.F.P.
Considera fiables aunque no ha confirmado ni verificado su exactitud o que sea completa. Santander pensiones no asume
responsabilidad alguna por el uso de la informacion contenida en este documento, el cual no constituye ninguna
recomendacion, ni asesoramiento personalizado, ni oferta, ni solicitacion.

Grupo Santander advierte que esta presentacion contiene manifestaciones sobre previsiones y estimaciones. Dichas
previsiones y estimaciones estan incluidas en diversos apartados de este documento e incluyen, entre otras, comentarios
sobre el desarrollo de negocios futuros y rentabilidades futuras. Mientras estas previsiones y estimaciones representan
nuestros juicios sobre expectativas futuras de negocios, puede que determinados riesgos, incertidumbres y otros factores
relevantes ocasionen que los resultados sean materialmente diferentes a lo esperado.

La inversion en fondos de inversion u otros productos financieros indicados en el presente documento pueden estar sujetos
a riesgos de inversion: riesgo de mercado, riesgo de credito, emisor y contraparte, riesgos de liquidez, riesgos de divisa y, en
Ssu caso, riesgos propios de mercados emergentes. Adicionalmente si los fondos materializan sus inversiones en hedge
funds, o en activos o fondos inmobiliarios, de materias primas o de private equity, se pueden ver sometidos a Los riesgos de
valoracion y operacionales inherentes a estos activos y mercados asi como a riesgos de fraude o los derivados de invertir en
mercados no regulados o no supervisados o en activos no cotizados. Las rentabilidades del pasado no son indicativas de
resultados en el futuro.

Cualquier mencion a la fiscalidad debe entenderse que depende de las circunstancias personales de cada inversor y que
puede variar en el futuro. Es aconsejable pedir asesoramiento personalizado al respecto.

© SANTANDER PENSIONES S.A. E.G.F.P. ALL RIGHTS RESERVED.
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