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F E F Se agota una etapa muy brillante de la
Fundacién de Estudios Financieros economia espanola.....

PIB e INVERSION (FBC)
ESPANA 1985 - 2010. (Miles de millones de euros)
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F E F Un fuerte proceso inversor, en correccion,
Fundacién de Estudios Financieros con insuficiencia de ahorro interno....

INVERSION (FBC) Y AHORRO NACIONAL BRUT

1985 - 2010. (Miles de millones de euros corrientes)
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F E F Y que contd con intensisima participacion
del ahorro externo,.... que se reduce

Fundacion de Estudios Financieros

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
DELANACION FRENTEAL RESTODEL MUNDO
ESPANA1985-2010 (Millones de Euros)
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FEF

Fundacion de Estudios Financieros

Y con un gran componente de endeudamiento

Endeudamiento Bruto Privado y Publico total en la Economia Espaiiola (Mill. Euros)
Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola. Banco de Espaiia
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F E F Un endeudamiento que se ha frenado ... pero
no ha descendido...

Fundacion de Estudios Financieros

Endeudamiento Bruto Total Sectores Privados y Publico Espaia (%PIB)
Fuente: Cuentas Financieras Economia Espaiiola. Banco de Espaia

450,0%

399,9% 399,5%

400,0%

Incluye emisiones de deuday préstamos a Instituciones financieras,
empresas no financieras, familias y administraciones publicas 355,7%

350,0%

300,0%

250,0%
216,7%

208,9% 204,2%
200,0% -

150,0% -
100,0% -

50,0% A

0,0% -

1986 1990 2001 2007 2009 2010 (227)

Papeles de la Fundacién n° 39 “Ahorro familiar en Espafa” -6-



F E F Un endeudamiento visible en todos los sectores
institucionales

Fundacion de Estudios Financieros

» Una perspectiva larga del endeudamiento
en la economia espanola (1986 - 2010 (2°T))

v A+ PIB: X 5,5 veces

v A+ ENDEUDAMIENTO PRIVADO: x 11.2 veces
v" A+ ENDEUD. HOGARES: x 9,64 veces
v A+ ENDEUD. INSTIT. FINANC..: x 23,6 veces

v" A+ ENDEUD. EMPRESAS NO FINANC.: x 9,93
veces

v A+ ENDEUDAMIENTO PUBLICO: x 7,5 veces
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FEF

Fundacion de Estudios Financieros

El ahorro interno va a tener un papel
excepcionalmente relevante de cara a afrontar
y resolver grandes retos de la economia
espanola: competitividad, crecimiento,
endeudamiento
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F E F Las familias espaiolas ya estan
Fundacién de Estudios Financieros ahorrando mas...

18
16
14
12
10

o N B OO

% Ahorro de las familias espafolas sobre Renta Brutadisponible
(1970 - 2010)

1970-79 1980-89 1990-99 2000-07

Papeles de la Fundacién n° 39 “Ahorro familiar en Espafa”



F E F .. han modificado su comportamiento
Fundacién de Estudios Financieros ahorrador de forma muy violenta...

Ratio de ahorro familiar sobre renta disponible en paises de la zona euro

(Fuente: European Savings Institute). Afo 2010 primer trimestre
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F E F Y a la vez que ahorran mas ... reducen
su inversion (FBC) en vivienda...

Fundacion de Estudios Financieros

AHORRO E INVERSION (FBC) de las FAMILIAS ESPANOLAS
1985 - 32 Trim. 2010 . (Miles de millones de euros)
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F E F En consecuencia, aumentan significativamente
su capacidad de financiacion, su ahorro financiero
Fundacion de Estudios Financieros
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
DE LAS FAMILIAS (HOGARES e IPSFLSH) /\

ESPANA 1985-2010 (3°Trim) (Millones de Euros)
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F E F A la vez, las Sociedades no financieras
reducen su necesidad de financiacion

Fundacion de Estudios Financieros

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
ESPANA1985 - (2010 3°T )(Millones de Euro)
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F E F Mientras el sector publico dispara sus
necesidades financieras .............

Fundacion de Estudios Financieros

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE IleANCIACI()N
DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ESPANA 1985- 2010 (3°Trim) (Millones de Euros)

30.000

10.000

-10.000

-30.000

-50.000

-70.000

-90.000

-110.000

Papeles de la Fundacion n° 39 “Ahorro familiar en Espafia” -14-




F EF

Fundacion de Estudios Financieros

> Aumento del ahorro financiero en un
entorno muy complejo

v

D N N N N N N SR

Crisis economica

Elevado desempleo e incertidumbre sobre el empleo
Crisis inmobiliaria

Reforma del sistema publico de pensiones
Cambios fiscales

Cambios regulatorios en el sector financiero
Desconfianza hacia las entidades financieras
Cultura financiera escasa

Complejidad del mundo financiero e insatisfactorias
respuestas por parte de la investigacion académica.
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Fundacion de Estudios Financieros

> iinn Y como telon de fondo, las implicaciones del
acelerado envejecimiento de la poblacion:

v’ Para la propia estructura economica de los
paises

v Para los sistemas financieros

Necesaria concienciacion sobre la envergadura del
problema...........
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F E F El escenario para el ahorro de las familias ....
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Fundacion de Estudios Financieros

Evolucion de la edad media de la poblacion y
previsiones (1991 - 2020)
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F E F El acelerado envejecimiento de la poblacion
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FEF

Fundacion de Estudios Financieros

Evolucion de la edad media de la poblaciéon y
previsiones (1991 - 2020)
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F E F El acelerado envejecimiento de la poblacion:
Implicaciones para el futuro

Fundacion de Estudios Financieros

El Efecto de la Edad sobre la Balanza por Cuenta Corriente

Eje- Y: Efecto de la edad sobre la Bza por C.C. (La linea roja indica "efecto nulo")
Eje - X: Fases de Malmberg de la transicién por edades

e

Linea Purpura: Trayectoria de dependenciade las Exportaciones

Fase Infantil Fase Joven Adulta Fase Madurez Fase Vejez
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FEF

Fundacion de Estudios Financieros

El patrimonio familiar en Espaina

Un patrimonio poco diversificado,
muy concentrado en activos
inmobiliarios y un aumento previsible
de la inversion en activos financieros
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F E F La situacién patrimonial de las familias:
Bases saneadas ... y amenazas

Fundacion de Estudios Financieros

Patrimonio total y endeudamiento de las familias espanolas

(Miles de Millones de euros). afo 2010 esumadO/\
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F E F La situacién patrimonial de las familias:
excesiva concentracion en activos inmobiliarios

Fundacion de Estudios Financieros

Patrimonio financiero e inmobiliario
de las familias espanolas (1997 y estimaciones 2010)
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FEF

Fundacion de Estudios Financieros

» Hacia un mercado de inmuebles que exige ......
v 4+ Transparencia
v+ Eficiencia

v' + Diversificacion del modelo inmobiliario
v" Productos financieros que incorporen el alquiler
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FEF

Fundacion de Estudios Financieros

¢Y los activos financieros clasicos?

Depositos, Acciones, Fondos, Renta Fija

requieren un terreno de juego mas
equilibrado

Papeles de la Fundacién n° 39 “Ahorro familiar en Espafa”

-24-



F E F Los activos financieros cldsicos:
Depdsitos, el refugio durante Ia crisis

Fundacion de Estudios Financieros

> Depositos

v' Reforzados durante la crisis
v+ Prudencia familiar

v+ Esfuerzos de comercializacion
v" 4+ Red de seguridad y cobertura (SGD)

v Instrumento clave para la financiacion vy
liquidez de las entidades bancarias

v Pero....retos para el sector y los reguladores
v’ “Extratipos” que dificilmente se van a mantener.
v' Deterioro de margenes de las entidades.
v ¢Como garantizar un mercado eficiente?
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F

E F Los activos financieros clasicos:
Depdsitos, el refugio durante Ia crisis

Fundacion de Estudios Financieros

Depdsitos a la Vista (%) vy Depdsitos de Ahorro y Plazo (%) sobre

Activos Financieros totales de las familias espafnolas (2005-2010 (3°T))
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F E F Los activos financieros clasicos:
Acciones, dificiles para las familias

Fundacion de Estudios Financieros

> Acciones

v' Canal de asignacion de recursos fundamental
para el tejido empresarial. El capital, clave.

v Transparencia y mejoras tecnologicas en
los mercados y en el acceso a los mismos

v Pero.... un producto dificil para las familias
v' Muy ciclico
v' Respuestas cientificas poco satisfactorias
v' Comercializacion defectuosa que debe mejorar
v' Sesgos psicologicos de los inversores

v Y un reto ...promover ampliacion de la oferta
v' Mejorar el tejido empresarial de tamano medio

Papeles de la Fundacién n° 39 “Ahorro familiar en Espafa”
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F E F Los activos financieros clasicos:
Acciones, dificiles para las familias

Fundacion de Estudios Financieros

Propiedad de las Acciones de las empresas cotizadas en la Bolsa Espaiola
Porcentaje (%) en manos de Familias (1992 - 2009)
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F E F Los activos financieros clasicos:

Fondos, ascension y caida
Fundacion de Estudios Financieros

> Fondos
v Paradigma de Ila gestion financiera
profesionalizada

v El producto de mayor crecimiento durante los
anos 90,.... el gran perdedor de la crisis

v Fuerte competencia de otros productos dentro
de las propias entidades comercializadoras

v Y retos complejos.... para el sector
v' Reestructuracion/Racionalizacion de actividad/oferta
v' Como afrontar competencia exterior especializada
v Como asumir innovaciones financieras (ej. ETFs)
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Fondos, ascension y caida

Fundacion de Estudios Financieros

PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION )
SOBRE EL TOTAL DE ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS
(%). 1985 - 2010 (3°T)

F E F Los activos financieros clasicos:
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F E F Los activos financieros clasicos:
Renta Fija, éactivo refugio?

Fundacion de Estudios Financieros

> Renta Fija
v Apenas un 3,2% de los activos financieros de las
familias espanolas

v' Déficit de transparencia, escasos esfuerzos de
comercializacion y difusion y funcionamiento
complejo de los mercados (mayoritariamente OTC)

v 'Y muchos retos.....
v' Equiparar transparencia y proteccion de los inversores con
otros activos
v' Ampliacion de la oferta
v Promover activamente uso de plataformas de contratacion
v'  Fomento del conocimiento
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FEF

Fundacion de Estudios Financieros

El ahorro enfocado a la jubilacion y la
dependencia......

Hacia la mayoria de edad de las pensiones y
los seguros

Papeles de la Fundacién n° 39 “Ahorro familiar en Espafa”
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F E F Los activos financieros para la jubilacion:
Pensiones y Seguros

Fundacion de Estudios Financieros

> Pensiones y seguros
v' Productos esenciales para afrontar el

envejecimiento y la dependencia. Ambito muy
sensible, con apoyo fiscal significativo, en general.

v' Penetracion comparativamente baja en Espana

v Retos .... para los reguladores y las entidades
v'  Refuerzo privado de la reforma de las pensiones publicas
v'  Escaso éxito de las ultimas iniciativas
v'  Mas transparencia y calidad de gestion
v Promover conocimiento de los productos de seguros

v Una recomendacion:
v Deseable un enfoque consensuado ( y europeo)
v Y una cautela:

v' Evitar trato discriminatorio para otros productos que cubren
similares necesidades
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F E F Los activos financieros para la jubilacion:
Pensiones y seguros

Fundacion de Estudios Financieros

RESERVAS DE FONDOS DE PENSIONES Y SEGUROS
SOBREEL TOTAL DEACTIVOS FINANCIEROS DELAS FAMILIAS

ESPANOLAS (%).1985-2010(3T)
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F E F La estructura de la distribucion
condiciona el ahorro familiar

Fundacion de Estudios Financieros

Un modelo de distribucion de productos

..... muy concentrado y enfocado a las
necesidades de las entidades.......

que debe revisarse
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F E F La estructura de la distribucion
condiciona el ahorro familiar

Fundacion de Estudios Financieros

Distribucion de productos de ahorro por tipo de
intermediario en Espaiia

M Entid.Bancarias
M Cias. Seguros

W Otrosintermediarios

Fuente: Inversis. Datos referidos a 2008

Papeles de la Fundacién n° 39 “Ahorro familiar en Espafa”

-36-



F E F Las necesidades del cliente,

S

Fundacion de Estudios Financieros de la familia ahorradora, clave del futuro

El aumento de la inversion en activos
financieros debe servir para abrir una nueva
etapa. Las necesidades del cliente, de las
familias, deben convertirse en el centro de la
actividad de las entidades financieras

Papeles de la Fundacién n° 39 “Ahorro familiar en Espafa”
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F E

F Estrategias de largo recorrido........

Fundacion de Estudios Financieros

> La nueva etapa de la inversion en activos

financieros con responsabilidades compartidas

v" Entidades Financieras

v
v
v

Generar confianza en los inversores
Prevencion activa de conflictos de interés

Identificar e interpretar demandas y necesidades
concretas de los clientes en funcion de su ciclo vital

Asesoramiento e identificacion del perfil de riesgo
teniendo en cuenta el patrimonio total del inversor

Incorporacion de tecnicas de inversion y modelos
sustentados en la teoria financiera vigente

Incorporacion de la tecnologia
Alertar de los sesgos psicologicos a los inversores

Papeles de la Fundacién n° 39 “Ahorro familiar en Espafa”
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F E F Estrategias de largo recorrido........

Fundacion de Estudios Financieros

> La nueva etapa de la inversion en activos
financieros con responsabilidades compartidas

v Reguladores y Supervisores
v" Generar confianza en los inversores

v' Proteccion de los inversores
v" Regulacion
v' Supervision

v' Promover y reforzar la formacion financiera de las
familias

v" Nuevos canales de informacion (Internet)

Persecucion y prevencion de conflictos de interés

v Entidades financieras
v' Los propios reguladores y supervisores

AN
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F E F Estrategias de largo recorrido........

Fundacion de Estudios Financieros

> La nueva etapa de la inversion en activos
financieros con responsabilidades compartidas

v Familias
v' Ineludible refuerzo de su cultura financiera
v' Responsables de sus decisiones. Mayor implicacion.

v' Esfuerzo en comprender las consecuencias e
implicaciones de sus decisiones econdmicas

Papeles de la Fundacién n° 39 “Ahorro familiar en Espafa”
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Fundacion de Estudios Financieros

Una estrategia de largo recorrido........

> lLa nueva etapa de la inversidn en activos
financieros con responsabilidades compartidas

v La incorporacion de la innovacion en
productos y servicios financieros

v’ Hasta ahora, un movimiento de oferta mas que de
demanda.

v Ampliacion del abanico de alternativas a disposicion
de las familias

v" Retos:

v

v
v

Productos que se entiendan, se expliquen vy se
comercialicen bien

Proteccidon reforzada del inversor

Estrategias, técnicas, féormulas de inversién, adaptadas a
las necesidades del cliente

v (Ej.- uso de derivados como cobertura)
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FEF

Fundacion de Estudios Financieros

El mercado europeo de productos de ahorro
familiar permanece muy fragmentado y
seria deseable una mayor integracion

Papeles de la Fundacién n° 39 “Ahorro familiar en Espafa”
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F E F 10 afos después del PASF.... un mercado

europeo muy fragmentado

Fundacion de Estudios Financieros

v' Aunque ...se han dado pasos (MIFID, Fiscalidad del

v

Ahorro) ..la adopcion de la moneda Unica no ha traido
cambios sustanciales. “Los ahorradores no parecen
todavia estar preparados”

La estructura de la distribucion condiciona la
inversion familiar. Persisten las diferencias entre paises.
Barreras de lenguaje, informacion, transparencia

Escasa uniformidad en términos de tratamiento fiscal
del ahorro. Falta de armonizacion en tipos impositivos

En ambitos relevantes como la cobertura de depodsitos
bancarios, la uniformidad sigue siendo insuficiente

Y un destello... Los vehiculos de inversion colectiva
utilizan de forma creciente productos transfronterizos
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FEF

Fundacion de Estudios Financieros

La politica fiscal debe ser un aliado para el
ahorro de las familias

Papeles de la Fundacién n° 39 “Ahorro familiar en Espafa”
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F E F La politica fiscal, aliada

Fundacion de Estudios Financieros

v' La tributacion, un elemento clave en las

decisiones de consumo y ahorro
v' La evolucion reciente de la presion fiscal en Espafa ha
tenido un efecto depresor sobre el ahorro

v Promover fiscalmente el ahorro exige
...establecer prioridades ...y.. valentia

v Una recomendacion: Revisidn de las figuras
impositivas de los productos de destino del ahorro con
una perspectiva conjunta del ahorro familiar

v Y una idea a explorar....élextender la ausencia de
peaje fiscal entre una generalidad de productos de
ahorro?

Papeles de la Fundacién n° 39 “Ahorro familiar en Espafa”
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FEF

Fundacion de Estudios Financieros

> Papeles de la FEF, N° 39: “"Ahorro Familiar en Espana”

v’ Esfuerzo colectivo de reflexion en clave de
presente y futuro

v' 18 aportaciones que abordan aspectos distintos
relacionados con el ahorro familiar

v' Mosaico de perspectivas y puntos de vista

v' Contribucion al debate a través de datos vy
argumentos.
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F E F Un trabajo en tres grandes bloques

Fundacion de Estudios Financieros

> 1: Acerca del ahorro familiar en Espaha, en el
area euro y retos que abre el futuro

» 2: Los pilares de la confianza de los ahorradores.
Proteccion. Cultura financiera. Marco fiscal

> 3: Productos a disposicion del ahorro familiar y
tendencias futuras. Nuevas tecnologias. Acceso a
la innovacion financiera
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