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1 INTRODUCCION

A lo largo del presente informe se analizara la evolucion correspondiente al cuarto trimestre de
2017 de las principales magnitudes del sector de planes y fondos de pensiones, tanto a nivel global
como por modalidades de planes de pensiones, dadas las diferentes particularidades que
caracterizan al sistema de empleo frente al sistema individual.

Se efectla en este informe un analisis detallado de las siguientes variables:

» Cuenta de posicion de los planes de pensiones

= Aportaciones

* Prestaciones

= Participes

» Rentabilidad

= N° de entidades inscritas

= Tasas de variacion interanual sobre trimestres de las primeras cuatro variables mencionadas
» Derecho medio consolidado

= Aportacién media

= Variacion de las aportaciones con respecto a variacion del PIB y de la tasa de ahorro

= Variacion de las aportaciones y participes con respecto a la variacion de la tasa de
ocupados

= Distribucién de la cartera de los fondos de pensiones



2 ANALISIS GLOBAL

El resumen de la evolucién de las principales magnitudes del sector hasta 31 de diciembre de 2017 es el siguiente:

Er\llr?cl:llJ Cfli?ens 4T 1T 2°T 3T 40T 20T 3er T 7
princip 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016
maghnitudes

Cuenta de
posicion
(millones de €)

110.033

Aportaciones

acumuladas 4.604 720 1.546 2.204 4.419 753 1.496 2.191 4.530 813 1.617 2.374 4.832
(millones de €)

Prestaciones
acumuladas 4.556
(millones de €)

9.946.349 9.943.061 9.900.678 9.877.683 9.907.119  9.844.076  9.800.952 9.813.913  9.834.133  9.623.887 9.593.100 9.558.314 9.618.699

Rentabilidad
acumulada 1,95% 2,68%
ejercicio

N° gestoras

4.565

- 85 81 82 82 82 81 81 81 77 77 77 77 75
Inscritas
N° fondos
1.777 1.710 1.716 1.707 1.688 1.630 1.623 1.580 1.595 1.594 1.568 1.558 1.534

inscritos

N° planes 2.800 2.661
inscritos - .



En términos de evolucion respecto al mismo trimestre del ejercicio anterior:

Variacion

interanual sobre ae =T 22 3T ae =T 22 T 3T ae
. 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017
trimestres (%)
Cuenta de
L 3,84 -2,43 -0,36 2,86 2,50 4,78 4,98 4,34 3,34%
posicién
Aportaciones -10,06 4,56 -10,03 5,71 5,55 7,91 8,22 8,90 5,12%
Prestaciones 23,54 8,15 15,58 17,51 16,27 -1,60 -5,33 -2,87 8,15%
Participes -0,39 -1,00 -1,01 -0,65 -0,74 -2,24 -2,12 -2,60 -2,19
Variacion sobre el mismo trimestre del ejercicio anterior (%)
—¢— Cuenta de Posicion (mill.€) —li— Aportaciones acumuladas (mill.€)
Prestaciones acumuladas (mil .€) == Participes
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
© /.___.———.\
*5,00% o N A
ANVAN
0,00% —Y y 4
T— ) —
-5,00%
-10,00%
-15,00%
\?) © © o © A A A A
O A I G Y A S
N S LG O G LA LG

Las aportaciones realizadas a planes de pensiones en este ultimo trimestre del 2017,
crecen un 5,12% respecto a las aportaciones realizadas en el mismo trimestre del
afio anterior. En términos de aportaciones anuales, en 2017 se alcanza la cifra de
4.832 millones de euros lo que supone un aumento del 6,67% respecto al importe del
afio anterior.

En cuanto al valor de la cuenta de posicién o patrimonio gestionado por los fondos
de pensiones, desde el segundo trimestre de 2016 ha seguido una tendencia
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creciente situandose en 110.033 millones de euros. Cifra que supone un aumento del
3,34% respecto al inicio del ejercicio y un méximo en todo el periodo de referencia,

como se observa en el siguiente grafico.

Cuenta de Posicion (millones de €)
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En relacion al numero de cuentas de participes, la evolucién desde principios del afio
2012 ha sido decreciente, pese a repuntes puntuales que se han ido observando. Asi
al igual que ocurrioé en los dos afios anteriores, en este cuarto trimestre se observa
un incremento del 0,63% respecto al trimestre anterior recuperandose la caida en el
namero de cuentas producida a lo largo de los dos trimestres anteriores. El nimero
de cuentas de participes a finales de afio es de 9.618.699, lo que supone un

descenso del 2,19% respecto al inicio del 2017.

Cuentas de Participes
10.000.000
9.800.000
(%]
Q
=3
Q
& 9.600.000
[J] o’; [
o 09 8 < 3
™ — o0
< ¢ g =
(<)) n % o
9.400.000 o A
<)}
9.200.000 -+ T T T T T T T T T T T T 1
x S S S S © © o o A A A A
S A A S S S S S S
D R SRR RS S S SR RS R R SRR

En cuanto a las prestaciones, al final del afio 2017 el importe total de prestaciones
pagadas alcanza 4.565 millones de euros, cifra ligeramente superior (0,2%) a la del

afio anterior.



En relaciéon a la rentabilidad media acumulada, este afio se ha obtenido una
rentabilidad positiva de 2,68%, 73 puntos basicos superior a la del afio anterior.

Rentabilidad Acumulada en el Ejercicio

7,00 -
6,00 -
5,00 -
4,00 -
3,00 -
%
2,00 -
1,00 -

0,00

-1,00 A

-2,00 -

En relacién con la estructura de las inversiones de los fondos de pensiones, por
primera vez la renta fija deja de representar mas de la mitad de cartera. La partida con
mayor peso es la inversidén en instituciones de inversion colectiva que representa el
23,55% seguido de la deuda publica espafiola con el 20,51%.

Inversiones

Fondos de 47 1T 2T 3T y) 1T 2T 3T a7 1T 2T 3T 4T

Pensiones 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017
en %

Rentavariable 9,88 10,69 10,17 9,78 10,52 10,07 10,96 11,40 12,01 12,75 13,39 14,22 14,16

Capital riesgo 0,63 0,65 0,66 0,69 0,68 0,73 0,73 0,72 0,74 0,75 0,76 0,78 0,88

Instituciones
de inversion 13,27 15,48 15,72 1541 1590 15,86 17,05 17,80 19,25 21,54 21,58 22,77 23,55
colectiva

Renta fija: 59,31 59,98 5817 60,04 57,47 58,16 5839 57,41 54,59 53,49 52,58 51,11 49,06

Deuda
publica 35,50 3554 33,42 31,76 29,45 29,14 28,27 27,02 2559 24,25 22,92 21,44 20,51
espaiiola

Deuda
publica 9,38 9,73 9,53 11,98 11,98 @ 11,90 @ 11,62 11,71 | 11,44 11,08 10,79 11,18 10,81
extranjera

Renta fija

e 14,44 14,72 15,22 16,30 16,04 17,11 18,50 18,68 17,56 18,16 18,88 18,48 17,74

Depésitos, c/c

m‘;‘;’g; del 1690 1320 1528 14,08 1544 1518 12,87 1267 1341 1146 11,60 11,13 12,35
monetario
TOTAL 100 100 100 100 100 = 100 100 100 = 100 & 100 @ 100 @ 100 100



Comparando la distribucién de la cartera media de los fondos al cierre de 2017 frente
al afio anterior, se observa un descenso de 5,08 puntos de la deuda publica
espafiola a favor de la inversion en instituciones de inversion colectiva que crece 4,3
puntos y la renta variable 2,15 puntos.

4T 2016 4T 2017

|wl Renta variable

12,01%

13,41%

14,16%

0.74% |w| Capital Riesgo 12,35% =

1IC

0,88%

17,74%
| Deuda publica

espafiola

|wl Deuda publica
19,25% extranjera

l¥lRenta fija
11,44% privada 10,81%
. |l Depdsitos

23,55%

25,59%
20,51%

Estructura de las inversiones de los fondos de pensiones (%)

50,00%
40,00%
30,00% *_'_"\,‘\x\
L
£ 20,00%
]
o
o
o
10,00% -
0,00% e e e e e e e el
-10,00%
gy & L & e“(’o e""o Q'\‘9 6\(’0 é’\ é’\ e“/’\ é’\
Q
/\f\, &’\/ &’\/ &’\/ &'\/ &’\/ &’\/ &’\/ &’\/ &’\/ &’\/ &’\/ &’\'
™ N v ) ™ N v » ™ N v ) ™
=——¢—=Renta Variable ~={i— Capital Riesgo
== |nstituciones de Inversién Colectiva == Deuda publica espafiola
=0 " Deuda publica extranjera —f=— - Renta fija privada

==4==Dep0sitos, c/c y activos del mercado monetario

En el siguiente grafico y cuadro se efectlia una comparacion entre la evolucién de las
aportaciones a planes de pensiones y la de una serie de magnitudes de la economia
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espafiola que influyen en el volumen de tales aportaciones (el PIB y la variacion en el
namero de ocupados).

Para lograr cierta homogeneidad, dado que las aportaciones a los planes de
pensiones tienen una elevada estacionalidad al concentrarse al final de afio buena
parte de éstas, se ha considerado series completas que abarquen grupos de cuatro
trimestres. Las comparaciones se han hecho desplazando cada grupo un soélo
trimestre.

El PIB en el afio 2017 ha aumentado un 6% respecto al afio anterior, colocandose en
1.159.297 millones de €. Si lo comparamos con el grupo cuatrimestral anterior, se
observa que la variacién habria sido del 3,46%.

En cuanto a la variacion del nimero de ocupados, también se observa un incremento
respecto al grupo cuatrimestral anterior, en este caso del 2,65%, situandose en
18,998 millones de personas ocupadas.

En relacién a las aportaciones, se produce un incremento de las mismas del 2,54%
respecto al grupo cuatrimestral anterior.

% de Variacion

—#—PIB —o—Variacion n2 Ocupados Aportaciones PP
4,00

3,00 ’_"/\/.\ > S /
2,00 N /

100 /\./_/"\__,_,.\_/-’

0,00
-1,00
-2,00
-3,00
-4,00
-5,00
-6,00
4°T 2014 ler T2015 22 T 2015 3er T 2015 42 T 2015 ler T201622 T 2016 3er T 2016 42 T 2016 ler T 2017
a3erT a 4°T alerT a2eT a3derT adeT alerT a2°T a3erT a4°T
2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017
Variacion respecto al grupo cuatrimestral anterior
Magnitudes 207 1er T 20T 3er T 0T ler T 20T 3er T 2T ler T
2014 a 2015a 2015 a 2015a 2015 a 2016 a 2016 a 2016 a 2016 a 2017 a
3T 4T 1 T 20T 3T 47 1er T 20T 3T 4T
2015 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017
PIB 0,51 -1,72 0,40 0,68 1,59 0,68 0,90 0,58 1,14 3,46
o —
Variacion n 311 | 3,04 | 329 2,43 265 | 2,29 2,27 2,80 | 281 | 265
Ocupados
Ap°rt:;'°"es 033 | 531 | 074 | -18 | 08 | 279 1,32 133 | 1,33 | 254
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3 ANALISIS POR CATEGORIAS DE PLANES DE PENSIONES.
3.1. Planes de pensiones de empleo

El cuadro siguiente muestra la evolucién de las principales magnitudes de los planes de pensiones de empleo desde el cuarto trimestre de
2014, hasta el cuarto trimestre de 2017:

Evolucion
principales

magnitudes
planes
empleo

Cuenta de
posicion
(millones de
€)
Aportaciones
acumuladas
(millones de
€)
Prestaciones
acumuladas
(millones de
€)

35.365 36.369 35.686 34.913 35.553 34.788 34.780 35.199 35.504 35.488 35.340 35.571 35.700

1.105 224 494 736 1.128 269 519 740 1.114 285 537 769 1.206

1.390 474 829 1.139 1.623 532 990 1371 1.928 506 904 1.242 1.820

Participes 2.101.610 2.087.966 2.084.347 2.072.329 2.067.979  2.053.645 2.043.784 2.039.514 2.041.240 2.018.696 2.010.176 2.016.568 2.024.281

Derecho

consolidado 16.828 17.419 17.121 16.847 17.192 16.939 17.017 17.258 17.391 17.580 17.580 17.639 17.636
medio (€)

Rentabilidad

acumulada 6,69% 4,96% 2,83% 0,62% 2,62% -1,07% -0,32% 1,24% 2,65% 1,54% 1,63% 2,53% 3,19%
ejercicio
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Variacion sobre
mismo trimestre
del ejercicio
anterior (%)

Cuenta de
posicion
Aportaciones

Prestaciones

Participes

2015

0,53

-0,58

68,82

-1,60

1T

2016

-4,35

20,08

12,42

-1,64

29T

2016

-2,54

-7,38

28,76

-1,95

3erT

2016

0,82

-8,58

22,74

-1,58

40

2016

-0,14

-4,72

15,17

-1,28

1T

2017

2,01

6,03

-4,97

-1,70

22T

2017

1,61

0,52

-13,02

-1,64

3erT 4e
2017 2017
1,06 0,55
493 17,09
1121 3,77
1,13 -0,83

Variacion sobre el mismo trimestre del ejercicio anterior (%)

80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
© 30,00%

20,00%

10,00%

0,00%

-10,00%

-20,00%

—4— Cuenta de Posicion == Aportaciones Prestaciones === Participes
\‘{y o
© © © © A A A A
O G P G R A U i
A 3N A oy A N A K
N Vv > ) N v ) ™

En cuanto a las aportaciones a los planes de empleo, en el Gltimo trimestre del afio
se han incrementado un 17% respecto al mismo trimestre del afio anterior. En
términos anuales, el importe total aportado en 2017 ha sido un 8,26% superior al del
afio 2016, alcanzando 1.206 millones de €.

Respecto a las prestaciones pagadas, aunque en el cuarto trimestre el importe
resulta ser un 3,77% superior al del mismo trimestre del afio anterior, en términos de
prestaciones acumuladas en el afio, el importe del 2017 ha sido un 5,6% inferior al
del ejercicio 2016. En todo el periodo de referencia se observa que las prestaciones
son superiores a las aportaciones.
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A pesar de este saldo neto negativo aportaciones/prestaciones, la existencia de una
rentabilidad positiva del 3,19% ha permitido que la cuenta de posicién a finales de
2017 haya crecido ligeramente un 0,55% respecto al inicio del ejercicio,
alcanzandose la cifra de 35.700 millones de euros.

Cuenta de Posicion (mill.€)

37.000 -+

36.500 -

36.000 -

35.500 -

35.000 -

34.500 -

34.000 T T T T T T T T T T T T 1

En relacion al numero de cuentas de participes, frente a la evolucion negativa de
esta variable en el periodo de referencia, el tercer trimestre del 2017 tuvo un
crecimiento que continla en el cuarto trimestre incrementandose un 0,38% el
namero de cuentas respecto al trimestre anterior. No obstante, habra que esperar al
trimestre siguiente para ver si realmente comienza un cambio de tendencia, o por el
contrario, como ocurrié en afios anteriores no es mas que un repunte puntual de final
de afo. A pesar de esta mejoria en el segundo semestre del afio, el nUmero de
cuentas se redujo un 0,83% respecto al inicio del ejercicio, colocandose en los 2,024
millones de cuentas.

Cuentas de Participes

2.140.000 -~

2.100.000

2.060.000
4]
o
L
& 2.020.000
(4]
©
2 S
i . S h
1.980.000 ,VQ Q,\,Q ’Vg Vv
S

1.940.000 -

1.900.000 T T T T T T T T T T T T |
N \e) \e) ) ) © © © © A A A A
S S S DS D
A A A A A A A A A A A A A

) N Vv o) ™ N Vv ) ) N " ) ™
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En cuanto a la rentabilidad media acumulada en el ejercicio 2017 se obtiene un

3,19%; cifra superior en 54 puntos bésicos a la del afio anterior.

%

8,00

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00

-1,00

-2,00

Rentabilidad acumulada en el ejercicio

3,19
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3.2. Planes de pensiones del sistema individual y asociado.

La evolucion de los planes de pensiones de los sistemas individual y asociado ha sido por su parte la siguiente:

Evolucién de las
principales o
magnitudes de los
planes individuales 2017 2017
y asociados
Cuenta de posicion
(millones de €)

Aportaciones
acumuladas
(millones de €)

Prestaciones
acumuladas
(millones de €)

Participes 7.844.739  7.855.095 7.816.331 7.805.354 7.839.140 7.790.431 7.757.168 7.774.399 7.792.893 7.605.191 7.582.924 7.541.746  7.594.418

Derecho c_onsolldado 9.070 9.788
medio (€)
Rentabilidad 597%  407%  111%  -044%  107%  -082%  -067&  063%  160%  129%  1,38% 2,18% 2,45%

acumulada ejercicio
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Variacion

:::::s:::; aeT 1o T 20T 3erT aeT 1T 20T 3erT aeT
o 2015 2016 2016 2016 2016 2017 2017 2017 2017
ejercicio
anterior (%)
Cuenta de
I 5,65 -1,40 0,80 3,95 3,88 6,21 6,72 6,03 4,73%
posicion
Aportaciones  -11,87 2,44 -11,32 14,04 7,77 8,96 12,12 10,75 2,84%
Prestaciones 3,69 5,37 7,15 13,62 17,06 0,73 0,58 3,84 11,22%
Participes -0,07 0,82 -0,76 -0,40 -0,59 2,38 2,25 2,99 -2,55%
Variacion sobre el mismo trimestre del ejercicio anterior (%)
—o— Cuenta de Posicion  ——Aportaciones Prestaciones Participes
20,00% -
15,00% -
[
10,00% -
5 00% | \ /—-’\&
X \
0,00% —N\——~ i . ; ; ; ; .
Y
-5,00% -
-10,00% -
-15,00% -
) © © © © A A A A
O G Y AR T L A
N < 4 a S N 4 o N

En relacion a las aportaciones a los planes de pensiones individuales y asociados,
se observa un incremento del 2,84% respecto a las realizadas en el mismo trimestre
de 2016. En términos anuales las aportaciones acumuladas en el 2017 alcanzaron la
cifra de 3.626 millones de euros, que supone un crecimiento del 6,15% respecto al
afio anterior.

En cuanto a las prestaciones, el ultimo trimestre del afio 2017 esta variable ha
experimentado un crecimiento del 11,22% respecto al mismo trimestre del afio
anterior. A nivel anual, el importe de las prestaciones en 2017 ha sido de 2.744
millones de euros que supone un crecimiento del 4,41% respecto al afio anterior. A
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pesar de este crecimiento en las prestaciones, el saldo aportaciones-prestaciones
sigue siendo positivo, al igual que los afios anteriores.

El saldo positivo aportaciones-prestaciones unido a la rentabilidad positiva obtenida
en el ejercicio, ha permitido que la cuenta de posicion haya seguido creciendo
alcanzandose un total de 74.333 millones de euros. Cifra que supone un maximo en
todo el periodo de referencia.

Cuenta de Posicion (mill. €)
78.000 -

76.000 -

74.000 -

72.000 - 70.975 71.508

70.000 -
68.000 - 67328 67.320
66.000 -64.6
64.000 -

62.000 -

60.000 T T T T T T T T T T T T )

En cuanto a la evolucién del numero de cuentas de participes, en el ultimo trimestre
del aflo se observa un ligero crecimiento del numero de cuentas del 0,7%, que
permite recuperar parte de la caida producida durante el afio si bien el niumero total
de cuentas del cierre del 2017, 7,59 millones, es un 2,55% inferior al del inicio del
afo.

Cuentas de Participes

8.000.000 -
7.900.000 -
7.855.09
7.800.000 -+ 844,739 7816.33 7.839.140
-816.331 g5 354 2790.431 7.792.893
7.774.399
7.700.000 - 757168
7.600.000 -
7.605.191
7.582.924 :594.418
7.500.000 - 7.541.746
7.400.000 -
7.300.000 . . . . . . . . . . . . .
™ o & & o © © © © A A A A
S S TS S S
< < < < < < < < < < « < <
) < P % ) N P % ) ~ 4 % )
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En cuanto a la rentabilidad acumulada en los planes de pensiones individuales en
2017, la misma ha sido positiva, obteniéndose una media de 2,45%. Superior en 85
puntos basicos a la del afio anterior.

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00

% 2,00
1,00
0,00

-1,00

-2,00

Rentabilidad acumulada del ejercicio

5,97
4,07
1,11 1,07
-0,44
-0,82 -0,67
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En el siguiente grafico y cuadro, se efectia una comparacién entre la evolucion de
las rentabilidades de los sistemas de empleo e individuales y asociados.

8,00
7,00
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Evolucién de rentabilidades de los dos sistemas (%)
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Comparacion de rentabilidades de los dos sistemas (%)

4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 47 1T 2T 3T 47

Trimestre | 5014 | 2015 | 2015 | 2015 | 2015 | 2016 | 2016 | 2016 | 2016 | 2017 | 2017 | 2017 | 2017

6,69 | 496 | 283 | 0,63 | 2,62 | -1,07 | -0,32 | 1,24 | 265 | 1,54 | 1,63 | 2,53 | 3,19

Personal:
Rentabilidad
acumulada
ejercicio (%)

597 | 407 | 1,11 | -0,44 | 1,07 | -0,82 | -067 | 0,63 | 1,60 | 1,29 | 1,38 | 2,18 | 2,45

Diferencia
rentabilidad
Empleo sobre
Personal (%)

0,72 | 089 | 1,72 | 1,07 | 1,55 | -0,25 | 0,35 | 0,61 | 1,05 | 0,25 | 0,25 | 0,35 | 0,74

Comparando las rentabilidades obtenidas por los distintos sistemas, ambas han
tenido evoluciones similares y ofrecen rentabilidades positivas, si bien las
rentabilidades del sistema de empleo vuelven a ser superiores a las rentabilidades
de los sistemas individuales y asociados, en particular 0,74 puntos.

19



4 CONCLUSIONES

En el afio 2017 contintia la evolucion creciente de la cuenta de posicion de los planes
de pensiones alcanzando la cifra de 110.033 millones de euros, la mayor cifra del
periodo de referencia. Diferenciando por sistemas, se observa un incremento de la
cuenta de posicion tanto en el sistema de empleo, como en el individual y asociado, si
bien la subida en los planes de empleo ha sido del 0,55%, mientras que en los planes
individuales y asociados ha sido del 4,73%, a pesar de que la rentabilidad de los
primeros ha sido superior a la de los segundos.

El menor crecimiento de la cuenta de posicion en el sistema de empleo se ha debido al
efecto negativo del saldo aportaciones — prestaciones, dado que las prestaciones son
un 50% superiores a las aportaciones, mientras que en el sistema individual y
asociado han tenido un saldo positivo con aportaciones un 32% superiores a las
prestaciones.

En relacién a la rentabilidad media, se han conseguido rentabilidades positivas con
una media de 2,68%. Diferenciando por sistemas, como ya hemos sefialado, las
rentabilidades del sistema de empleo se sitian por encima de las rentabilidades de
los sistemas individuales y asociados, 3,19% frente a 2,45%, respectivamente.

Por dltimo, en cuanto a la evolucién de los participes en este cuarto trimestre de
2017, el numero de cuentas de participes se incrementa respecto al trimestre
anterior, si bien no lo suficiente para recuperar la caida experimentada en los
trimestres anteriores, situandose el numero de cuentas en 9,62 millones que supone
una reduccion del 2,19% respecto al inicio del ejercicio. Diferenciando por sistemas,
se observa en el sistema empleo una menor caida que en el individual y asociado.
En concreto, a 31 de diciembre de 2017, el nimero de cuentas en el sistema
individual es un 2,55% inferior al del ejercicio anterior, con un total de 7,59 millones
de participes, mientras que el sistema individual y asociado lo constituyen un total de
2,024 millones de cuentas, descendiendo un 0,83% respecto al inicio del afio.
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