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Es un gran placer para mi presentaros este estudio “Determinantes del comportamiento
de la poblacion espanola frente al ahorro y la inversion” elaborado por el CIR, Centro de
Investigacion sobre Seguros de |E. Este Centro esta patrocinado por Clifford Chance, SCOR
e Informatica El Corte Inglés.

Dada la importancia que han asumido los productos financieros para nuestra vida cotidiana,
siempre es Gtil intentar recopilar informacion sobre los inversores actuales y/o potenciales
y sus actitudes y conocimientos. Esta informacion es preciosa tanto para las entidades
financieras, para que puedan adaptar sus productos y sus practicas comerciales a las
caracteristicas de sus clientes, como para los reguladores, para que puedan decidir déonde
puede ser necesaria su intervencion.

Con la intencidén de no fastidiar la lectura de este informe anticipando todos los contenidos,
me limito a destacar un aspecto, que como institucion educativa nos afecta mas de
cerca y nos debe hacer reflexionar. Los datos presentan una situacion algo desoladora:
la poblacion espanola tiene en general pocos conocimientos financieros, tanto en lo que
se refiere a la comprension de conceptos basicos como la inflacion, los tipos de interés,
o la diversificacion, como sobre los productos financieros que tienen disponibles para
gestionar sus ahorros, o sobre las funciones de muchas de las instituciones financieras que
participan en los mercados. Las instituciones educativas, junto a los organismos publicos y
las entidades financieras debemos asumir nuestra responsabilidad en esta tarea pendiente,
la de capacitar a los ciudadanos para tomar decisiones financieras en un entorno cada vez
mas complejo

La educacion financiera es un instrumento imprescindible para fomentar el ahorro y la
inversion a largo plazo en la sociedad.
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Desde la independencia, sin animo de lucro y basado en la excelencia, el centro tiene
como objetivos: (i) el avance del conocimiento a través de una investigacion rigurosa y de
relevancia para la industria aseguradora; (ii) la difusién de los resultados de la investigacion
a nivel académico, profesional y de la generalidad de la poblacién; (i) y la cooperacién
con otras instituciones publicas y privadas con el propdsito de enriquecer el debate y
analisis de los retos que enfrenta el sector para situarse en la vanguardia del conocimiento.
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A. OBJETIVOS Y CONTRIBUCION DEL ESTUDIO

Son muchas las razones que avalan en el contexto actual la elaboracidn de un estudio sobre el comportamiento
y la confianza del ahorrador espanol.

Partiendo del principio de que ahorrar, siempre es bueno, si anadimos factores como el envejecimiento
progresivo de la poblacion, los elevados déficit y deuda publica, los tipos de interés cercanos a cero, las
dudas sobre la suficiencia de los sistemas publicos de pensiones, y las caidas de precios en los mercados
inmobiliarios y bursatiles durante la pasada crisis, parece ain mas ldgica la preocupacion de la sociedad y las
instituciones por el ahorro y la confianza que el ahorrador tiene tanto en los intermediarios financieros como
en los productos de ahorro e inversion. Ademas, el hecho de habernos visto inmersos en una larga y profunda
crisis econémica desde el inicio de 2008, ha puesto de manifiesto la necesidad de fomentar el ahorro de las
familias como mecanismo de proteccion frente a coyunturas adversas y acontecimientos imprevistos como la
pérdida de empleo.

Una buena gestidn del ahorro, requiere sin duda, una posicién activa del ahorrador hacia la inversion en
productos financieros adecuados a sus necesidades y perfil de riesgo. Sin embargo, mas alla de la Encuesta
Financiera de las Familias (EFF) que elabora con caracter trienal desde el afio 2002 el Banco de Espafia, no
disponemos de una herramienta que de forma continuada profundice en el estudio de las pautas de ahorro e
inversion de la poblacion espanola, y de su evolucidn en el tiempo, de ahi el interés de esta investigacion.

El estudio que se presenta se ha estructurado en dos partes, la primera de ellas acomete el analisis de los
antecedentes de la inversion para el conjunto de la sociedad espanola, mientras que la segunda profundiza en
el comportamiento del inversor espanol.

El objetivo del andlisis sobre “los antecedentes de la inversion” es explorar si el entorno y las condiciones que
rodean a los ciudadanos espanoles en el momento actual son los adecuados para el desarrollo de la actividad
inversora. En esta primera parte se analizan tres factores que son de gran importancia para el desarrollo de
una cultura inversora en la sociedad: (i) el grado de conocimiento y comprensién que tienen los individuos
sobre temas financieros basicos y sobre los productos especificos de inversion disponibles; [ii) los valores,
influencias, y actitudes de los consumidores financieros hacia la adquisicion de los productos de ahorro e
inversion; (iii) el grado de confianza que tiene la poblacién en las instituciones e intermediarios financieros.
El desarrollo adecuado de estos tres elementos es un requisito imprescindible para potenciar una cultura
adecuada de ahorro e inversion entre las familias.

La segunda parte de este informe esta enfocada al estudio del “comportamiento del inversor espafol”, y
partiendo del analisis de los tres elementos mencionados previamente (conocimientos financieros, actitudes
frente al ahorro e inversion y confianza en las instituciones financieras) en la poblacion especifica de
inversores, profundiza en el examen de las pautas que estos siguen a la hora de invertir, qué productos
financieros adquieren, a través de que instituciones y canales, qué fuentes de informacion emplean para tomar
sus decisiones, si acuden o no a asesores externos, cémo de positiva ha sido su experiencia, etc.

Los resultados que se presentan en este estudio “Determinantes del comportamiento de la poblacion espariola
frente al ahorro y la inversion” proporcionan una informacion de interés para las instituciones financieras,
publicas y privadas, de cara al planteamiento de acciones enfocadas a mejorar el contexto en el que los
ciudadanos espanoles desarrollan su actividad de inversion. Dichas acciones deben estar encaminadas a
influir de forma positiva en los factores que promueven la inversion, tanto objetivos (conocimientos), como
subjetivos (percepciones y actitudes) y a generar una mayor confianza en el sistema financiero.
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Las conclusiones de este trabajo nos parecen de
utilidad para el disefo de programas de formacion
enfocados a asesores financieros [(figura que
adquiere gran relevancia con la entrada en vigor a
principios de 2018 de la MiFID Il y de la Directiva sobre
Distribucion de Seguros). Los resultados serviran
también para guiar los contenidos de las campanas
de sensibilizacion dirigidas a la poblacion, con el
objetivo de fomentar que los individuos seleccionen

Aspiramosaqueesteestudioserepitaconperiodicidad,
constituyéndose en una herramienta de medicion de
la confianza, actitud y competencia financiera del
ahorrador/inversor espafol a lo largo del tiempo, y no
solo puntualmente, lo que permitiria detectar posibles
cambios en las pautas de comportamiento financiero,
asi como las circunstancias a las que dichos cambios
van ligados (coyuntura econdémica, nueva regulacion,
mayor conocimiento financiero, etc.)

los productos financieros mas apropiados para cubrir
de forma adecuada sus necesidades de ahorro,
especialmente acuciantes de cara a la jubilacion,
dadas las limitaciones de los sistemas publicos de
pensiones en el actual entorno de envejecimiento
progresivo de la poblacién e incremento significativo
de la esperanza de vida.

B. METODOLOGIA

Este estudio esta basado en elanalisis de los resultados de una encuesta online realizada a través de laempresa
Netquest a una muestra de individuos con acceso a Internet, en base a varios criterios de representatividad
sobre la poblacién espanola (género, edad, nivel socioecondmico y area geogréfical'.

Segun el Ultimo EGM (Estudio General de Medios) de la AIMC (Asociacion para la Investigacion de Medios de
Comunicacion] los datos a noviembre de 2016 mostraban una penetracion de Internet en la poblacion espafola
del 71,9%. Este es un porcentaje lo suficientemente elevado como para poder aceptar el sesgo del estudio
hacia la poblacidn con acceso a Internet, sesgo que irad reduciéndose ano a ano a medida que mas personas
vayan accediendo a Internet. EL Anexo 1 muestra la distribucion de la poblacion espafola en base a los criterios
de género, edad y nivel socioecondmico y el porcentaje de internautas segtn el EGM en dicha poblacion a
noviembre de 2016. La penetracion de Internet es muy homogénea por género y por edades (con excepcion
del grupo de mayores de 65 afios donde es inferior] y menos homogénea por estrato socioeconémico donde se
aprecia una mayor penetracion en los niveles mas elevados.

De cara a recabar la informacién necesaria para cubrir los objetivos del analisis el cuestionario se ha
estructurado alrededor de seis grupos de preguntas: (i) de segmentacién de la poblacion (situacion laboral,
nivel de renta, etc.); (ii] relativas a las inversiones que hacen los individuos, y a los intermediarios y canales
que usan; (iii) sobre el conocimiento financiero general de la poblacidn y el especifico acerca de los productos
de inversidn disponibles; (iv) relacionadas con la actitud frente al ahorro y la inversidn; (v) relativas al proceso
que siguen los individuos para tomar decisiones de inversion y al seguimiento que hacen de las mismas; (vi] y
sobre la confianza que tiene la poblacion espanola en las instituciones financieras. EL nUmero de cuestionarios
validos obtenido ha sido de 1538, con una tasa de respuesta del 75%. El periodo de campo se ha desarrollado
entre el 13y el 20 de febrero de 2017.

Obtenida la muestra y a través de algunas de las preguntas del cuestionario, segmentamos a la poblacion en
cuatro perfiles para su estudio: (i) inversor; (i) inversor en depdsitos a plazos o depositante; (iii) ahorrador no
inversor; y (iv) resto o no ahorradores. Ver grafico 1.

! Para el rango de edad la muestra es proporcional a la de la poblacién espafiola con méas de 20 afos. Para las 4reas geograficas dicha
proporcionalidad se refiere a las areas de la clasificacion Nielsen: Noreste, Cataluna y Baleares; Levante; Sur y Andalucia; Centro;
Noroeste; Norte Centro; Canarias; Area Metropolitana de Barcelona; Area Metropolitana de Madrid. Con respecto a la proporcionalidad
relativa al nivel socioeconémico se emplea la clasificacion de la Asociacién de Empresas de Investigacion de Mercados y Opinion del 2015
ampliamente aceptada para los estudios sobre poblacién espafola.
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GRAFICO 1: DISTRIBUC[ON DE INDIVIDUOS EN LA MUESTRA POR PERFILES
DE AHORRO E INVERSION

A. DATOS EN NUMERO DE INDIVIDUOS

H Inversor H Inversor Depositante i Ahorrador no inversor H No ahorrador

B. DATOS EN PORCENTAJES
H Inversor M Inversor Depositante i Ahorrador no inversor H No ahorrador

Mientras la primera parte del informe se refiere al conjunto de la poblacidén espanola representado a través
del total de la muestra, los analisis de la segunda parte del estudio estan enfocados en el inversor y hacen
referencia a la muestra ya segmentada.

Con relacién a la definicién de inversor, a efectos de este trabajo dividimos a los mismos en dos grupos: (1]
el primero se refiere a aquella persona que en los ultimos dos anos adquiere o mantiene algun producto
financiero de entre los presentados en la lista de la Tabla 1. A este inversor lo denominamos “inversor”; (2] el
segundo engloba a aquellos individuos o familias que mantienen sus ahorros invertidos en depodsitos a plazo
y no poseen ningun producto de la Tabla 1. A este otro lo [lamamos “inversor depositante”. Los inversores del
primer grupo también pueden légicamente tener parte de sus inversiones en depdsitos a plazo. Encontramos
que 709 individuos de nuestra muestra son inversores (el 46%), y 164 son inversores exclusivamente en
depositos a plazo (11%). Nos ha parecido adecuado anadir esta segunda categoria de “inversor depositante”,
al considerar que puede haber individuos que quieran invertir pero no se sientan capaces, y por ello limiten su
inversion al depdsito a plazo, o que quiza haya individuos que como reaccion al comportamiento bajista de los
mercados durante la reciente crisis econdmica, hayan desinvertido temporalmente, manteniendo sus ahorros
transitoriamente en depodsitos a plazo. En la segunda parte de este informe constatamos las semejanzas y
diferencias de ambas tipologias de inversor para las distintas variables analizadas en el estudio. Los restantes
individuos de la muestra los clasificamos en dos grupos adicionales segln ahorren o no: (3] el grupo de
“ahorrador no inversor”, que definimos como aquella persona que en los dos ultimos afios ha contado con
alguna capacidad de ahorro y que por tanto sus gastos han sido inferiores a sus ingresos, pero que no tiene ni
depdsitos a plazo ni activos de la Tabla 1 -encontramos que hay 410 individuos en esta situacién (el 27% de la
muestra); (4) finalmente los 255 individuos restantes (17% de la muestra) reconocen no ahorrar, por lo que los
definimos como “no ahorrador”.

Portanto, tenemos que 709 individuos de la muestrason “inversores” en sentido estricto (tabla 1), 164 adicionales
son inversores en depdsitos a plazo o “inversores depositantes” (total de inversores 873}, adicionalmente hay
410 individuos que ahorran pero no invierten “ahorradores no inversores” y finalmente hay 255 individuos en
la muestra que ni siquiera ahorran “no ahorradores”.
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TABLA 1: PRODUCTOS DE INVERSION CONSIDERADOS EN EL ESTUDIO

Fondo de Inversion (monetario, renta fija, renta variable, mixto/global, garantizado)
Plan o Fondo de Pensiones

Seguros de Ahorro (Rentas, PIAS, PPA, Unit Linked, Ahorro 5/ SIALP/CIALP)
SICAVs

Valores de Renta Fija (Letras del Tesoro, Pagarés/Bonos/Obligaciones])

Acciones de Empresas Cotizadas

Participaciones Preferentes

Fondos Cotizados (ETFs)

Fondos de Inversion Libre o Hedge Funds

Fondos de Inversion Inmobiliaria
Fondos de Titulizacion Hipotecaria u otra Titulizacion

Fondos de Capital Riesgo

En algunas de las cuestiones, para algunos de los productos de inversion de la tabla 1, se ha empleado el
siguiente desglose adicional:
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TABLA 2:

FONDOS DE INVERSION

Monetarios

De Renta Fija

De Renta Variable

Mixtos y/o Globales

Garantizados

SEGUROS DE AHORRO

De Rentas

PIAS (de Planes Individuales de Ahorro Sistematico)
Plan de Ahorro 5 (SG o CTA Individual de Ahorro a Largo Plazo SIALP o CIALP)
PPA (Plan de Prevision Asegurado)

Ahorro Unit Linked

Otros SG de Ahorro

VALORES DE RENTA FIJA

Letras del Tesoro

Pagarés, Bonos y Obligaciones
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C. CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA

Esta seccidn presenta las caracteristicas mas importantes de la poblacién encuestada en base a los datos
recogidos en la primera parte del cuestionario sobre educacion, situacion laboral y situacién financiera y
patrimonial de las familias.? Nuestra muestra presenta un nivel de educacion y unos ingresos brutos anuales
superiores a los de la poblacidon espanola en general, una situacion laboral bastante similar y un menor
porcentaje de inmuebles en propiedad.

La tabla 3 muestra la distribucion de la muestra por niveles educativos. El grado de educacién de la muestra
es muy superior al de la poblacién general - en la Ultima estadistica disponible del INE (2015]) el 35% de la
poblacion espafola tenia estudios superiores a una diplomatura o ingenieria, frente al 45% de individuos que
los tienen en nuestra muestra. Estas diferencias son probablemente la consecuencia del sesgo de la muestra
hacia la poblacion internauta, que tiene probablemente un nivel superior de educacion.

Cuando examinamos esta variable para los grupos de poblacién en los que hemos segmentado la muestra,
el nivel de estudios aparece muy relacionado con el perfil ahorrador e inversor de la poblacion. Solo el 27%
de los “no ahorradores” son universitarios, mientras este porcentaje es del 43% para los “ahorradores no
inversores”, del 46% para los “inversores depositantes” y del 53% para los “inversores”.

TABLA 3: INVERSOR AHORRADOR NO

NIVEL DE ESTUDIOS INVERSOR  DEPOSITANTE NO INVERSOR AHORRADOR TOTAL
Sin estudios o Primaria 4% 5% 3% 4% 4%
Secundaria 9% 13% 1% 20% 12%
Bachillerato Superior 34% 36% 43% 48% 39%
Ingenieria Técnica o Diplomatura 20% 16% 14% 15% 17%
Licenciatura, Master o Doctorado 33% 30% 29% 12% 28%

100% 100% 100% 100% 100%

En cuanto a la situacidon laboral, el 50% de los individuos de la muestra esta trabajando, la mayoria por cuenta ajena
y a tiempo completo?, el 22% son jubilados, un 17% esta desempleado, y el 11% restante es estudiante o se dedica
a las labores del hogar. Nuestra muestra tiene un nimero de desempleados ligeramente inferior al de la poblacion
espanola (18,6% EPA 2016). Dentro del grupo de inversores, tanto del mas restringido, como del relativo a los que
mantienen depdésitos a plazo, se detecta menor nivel de desempleo (12%y 16% frente al el 21% de los “ahorradores
no inversores” o el 27% de los “no ahorradores”] y mayor nimero de jubilados o pensionistas (alrededor del 27% en
ambos grupos de inversores frente a 12% de “ahorradores no inversores” o 19% de “no ahorradores”).

La distribucion de la muestra con respecto a la Renta Bruta Familiar procedente de rentas salariales y no salariales -
y coincidente con la definicion empleada por la Encuesta Financiera a las Familias (EFF) del Banco de Espaiia - indica
que el 37% de las familias que contestan a la pregunta obtiene una renta bruta inferior a 20.000 € anuales (ver gréfico
2). Segun la ultima EFF del 2014, el 50% de los hogares espafioles obtuvo en 2013 una renta bruta familiar inferior
a los 22.700€. Aunque los datos no son del todo comparables, por el diferente nivel de corte y fecha, y por el elevado
numero de familias que no contesta a nuestra pregunta (26% *) parece que nuestra muestra podria estar sesgada
hacia los niveles superiores de renta en comparacion con los de la poblacién espanola. En el grafico 2 vemos como
las diferencias entre “no ahorradores”, “ahorradores no inversores”, “inversores depositantes” e “inversores”, son
muy marcadas, creciendo los niveles de renta de forma significativa en el orden mencionado para dichos perfiles de
poblacion. Parece ldgico que la disponibilidad de una renta anual suficiente sea un elemento clave a la hora de tener
capacidad de ahorro y poder constituirse como inversor, aunque este factor pueda estar matizado por el nimero de
miembros que conviven en la unidad familiar y la fase del ciclo vital en la que se encuentra la familia.

2 Para las variables referidas a género, edad, y nivel socioecondmico, la muestra es representativa de la poblacion espaniola, por lo que no
es necesario analizar dichas variables, cuya distribucion se presenta en el Anexo 1.

3 De los que trabajan solo un 3% lo hace por cuenta propiay un 20% a tiempo parcial.

4Es curioso, que el porcentaje de individuos que no responde a esta pregunta en el grupo de “ahorradores noinversores”, es significativamente
superior al de ambos grupos de inversores.
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GRAFICO 2: DISTRIBUCION DE LA RENTA BRUTA ANUAL EN FUNCION DEL PERFIL

INVERSOR 0 NO DE LA POBLACION DE LA MUESTRA QUE CONTESTA A LA PREGUNTA

EMenos de 20.000 HEntre 20.000y 34,995 HEntre 35.000y 74.999 @ Mas de 75.000

7% 3% 1% 1% 4%

INVERSOR INVERSOR AHORRADORNO NOAHORRADOR TOTAL
DEPOSITANTE INWVERSOR

En cuanto a la situacion patrimonial de la unidad familiar, el 70% de las familias que contestan a la pregunta,
declara tener inmuebles en propiedad (porcentaje inferior al de familias espafiolas con una vivienda en
propiedad seguln la EFF 2014 y que es del 80,4%). Sin embargo, en el caso de los “inversores” el porcentaje
de propietarios es superior al dado por la EFF (85%), reduciéndose ya para los restantes grupos de poblacion
de la muestra, 76% de los “inversores depositantes” son propietarios y 53% y 50% de los “ahorradores no
inversores”y “no ahorradores” respectivamente. No parece pues, que la tenencia de vivienda en propiedad se
constituya como inversion alternativa a la focalizada en activos financieros.

Hemos preguntado también sobre los préstamos personales, hipotecarios, u otros que tienen las familias, ya
que el hecho de tener cantidades pendientes por amortizar, podria mermar la capacidad de inversién de los
individuos. Aproximadamente la mitad de los individuos tiene prestamos pendientes de amortizar, y ello es
asi practicamente en todos los perfiles de la muestra, por lo que no parece existir una correlacion alta entre
el hecho de tener préstamos y tener inmuebles en propiedad o entre el hecho de tener préstamos y no ser
ahorrador.

También hemos querido saber qué porcentaje de las familias de la muestra tienen negocios en propiedad, ya
que ello podria condicionar el que por dicha razén enfocaran su inversidn y ahorros al propio negocio en vez
de diversificar en productos financieros alternativos, y con una tasa de respuesta muy alta (98%) encontramos
que el 11% de los individuos de la muestra declara tener alglin negocio en propiedad (porcentaje que coincide
con el publicado para las familias espafiolas por la EFF 2014}, siendo este porcentaje mayor precisamente
en el grupo de “inversores” (alrededor del 15% de los mismos frente a tasas del 6% al 8% para los restantes
grupos). Ademas los negocios de los “inversores” son de mayor tamano en términos de empleo, con un 5% de
los mismos superando los 50 empleados en plantilla (en el resto de grupos ningun individuo tiene negocios
con mas de 50 empleados]. No parece por tanto que el hecho de tener negocios en propiedad focalice los
ahorros y la inversidn de las familias propietarias exclusivamente hacia los mismos.
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Finalmente analizamos el patrimonio financiero de las familias de la muestra. Aunque el 35% de la muestra
elige no contestar a la pregunta de referencia®, los resultados de los que si contestan se presentan en el grafico
3. De nuevo aparece una tendencia clara: cuanto mas elevado es el perfil del individuo con respecto al ahorroy
la inversion, mayor patrimonio financiero tiene. Por ejemplo, vemos como el 92% de los “no ahorradores” que
responde tiene un patrimonio financiero inferior a los 10.000 €. En el lado opuesto de la escala, el 22% de los
“inversores” que responde tiene un patrimonio financiero superior a los 100.000 €.

GRAFICO 3: DISTRIBUCION DEL PATRIMONIO FINANCIERO EN FUNCION DEL PERFIL

INVERSOR O NO DE LA POBLACION DE LA MUESTRA QUE CONTESTA A LA PREGUNTA

H Menos de 10.000 H Entre 10000y 49999 ©E Entre 50 000y 99 999
H Entre 100.000 y 299.999 H Mas de 300.000
2% 2% N e
3%
5%
INVERSOR INVERSOR AHORRADORNO NOAHORRADOR TOTAL
DEPOSITANTE INVERSOR

Enresumen, nuestra muestra se caracteriza por tener
un nivel de educacion e ingresos superior al de la
media espanola, un nivel de desempleo y negocios en
propiedad similar, y un porcentaje inferior de familias
que poseen algun inmueble. La segmentacion de
la muestra en grupos de poblacion relacionados
con el perfil mas o menos ahorrador e inversor de
los individuos indica que a mayor perfil de ahorro e
inversion mayor nivel de educacion, renta, patrimonio
inmobiliario 'y  patrimonio  financiero, mayor
porcentaje de negocios en propiedad y mayor tamano
de estos, mayor penetracion de jubilados, y menor
tasa de desempleo. Curiosamente no encontramos
diferencias en la cuota de los préstamos pendientes

de amortizar en los distintos segmentos de poblacion
en los que hemos dividido la muestra, “inversor”,
“inversor depositante”, “ahorrador no inversor”y “no
ahorrador”. Quiza los inversores han aprovechado los
reducidos tipos de interés de los Ultimos anos para
mantener préstamos mientras trataban de conseguir
rentabilidades superiores en otros activos financieros
o dichos créditos estan ligados al mayor porcentaje
de individuos en dicho segmento que tiene inmuebles.
Y probablemente los préstamos del segmento de
poblaciéon no ahorradora estén referidos a bienes
de consumo duradero. No obstante la encuesta no
proporciona informacion suficiente para contrastar
dichas hipdtesis.

5 Ese porcentaje de nuevo es mucho maés alto para el grupo de “ahorradores no inversores”, alcanzando el 55% de los individuos del grupo.
Para el resto de grupos, “inversores”, “depositantes” y “no ahorradores” se sitia en 29%, 25% y 25% respectivamente.
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1. Capitulo I: ;Qué sabemos sobre finanzas e inversiones?
1.1. El nivel de competencia financiera o “financial literacy” en Espafa.

1.2. ¢Conocen los espafioles las alternativas de inversion disponibles?

2. Capitulo II: ;Qué nos empuja o frena a ahorrar e invertir?
2.1. La actitud frente al ahorro y la inversion.
2.2. ¢Coémo y por qué ahorran las familias en Espana?
2.3. ¢/Qué motivacion tienen los individuos para invertir?

¢/Qué barreras encuentran?

3. Capitulo III: ;Confiamos en el sistema financiero?
3.1. Nivel de Confianza General en las Instituciones Financieras.

3.2. Caracteristicas que mas se valoran en las Instituciones Financieras.



1. Capitulo I.

“Menos de la mitad de los espafioles posee un nivel basico de competencia financiera
y los conceptos peor comprendidos son el efecto de la inflacién sobre el poder
adquisitivo y el interés compuesto”

“Los esparioles suspenden en conocimiento de productos de inversion. El tinico para
el que se acercan al aprobado es el Plan o Fondo de Pensiones”

1§ 910S sowages anp?

PERCEPCION DE CONOCIMIENTO PARA DIFERENTES PRODUCTOS DE INVERSION

(1 “Ninguno” - 10 "Muy alto”]

Fondos de Inversion Libre o Hedge Funds 2.4

Fondos de Titulizacion Hipotecaria u otra Titulizacion 25

¥

Fondos Cotizados (ETFs) 25
SICAVs 2.6

Fondos de Capital Riesgo 26

Sepguros de Ahorro 2,7

Fondos de Inversion Inmaohbiliaria 28

i

Participaciones Preferentes 29

Valores de Renta Fija 3,5

Acciones de Empresas Cotizadas 35

-

Fondos de Inversian 35

x

Plan o Fondo de Pensiones a5

»

Valoracién media de los individuos sobre su percepcion de conocimiento para diferentes productos de inversion (1 “ninguno”
- 10 "muy alto”).
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1.1. EL NIVEL DE COMPETENCIA FINANCIERA 0 “FINANCIAL LITERACY” EN ESPANA

Poseer un nivel de conocimiento basico sobre temas
financieros es una condicidn necesaria, aunque no
suficiente, paraque losindividuosyfamilias sean capaces
de tomar decisiones adecuadas sobre la administracion
de sus recursos financieros. Las decisiones financieras
personales tales como las relativas al ahorro, inversion,
crédito y cobertura de riesgo, entre otras, requieren
un nivel basico de comprension acerca del efecto de
la inflacién sobre el poder adquisitivo del dinero a lo
largo del tiempo, el efecto del tipo de interés sobre
el coste de los préstamos, o el efecto del interés
compuesto sobre el crecimiento del valor del ahorro
y las inversiones. Por el contrario, la ignorancia sobre
estos temas limita la capacidad de los individuos a la
hora de tomar decisiones fundamentales y puede
llevar a la toma de decisiones erréneas con un impacto
duradero en la economia familiar, especialmente en
una coyuntura macroecondmica complicada como
la actual. Por otro lado, la falta de competencias
financieras también impide que los individuos y familias
participen activamente en la economia, impactando
negativamente en su prosperidad personaly en la de la
sociedad en general®.

Con la idea de medir el nivel de conocimiento financiero
de los participantes, el cuestionario incluye cuatro
preguntas bdsicas relativas a la inflacion, tasa de interés
simple, tasa de interés compuesto y la diversificacion del
riesgo. Las preguntas son seleccionadas de la encuesta
sobre capacidad financiera de Standard & Poor’s
Ratings Services Global Financial Literacy Survey (S&P
Global FinLit Survey) recolectada por Gallup en 2014. De
acuerdo con el mencionado estudio, una persona posee
competencia financiera cuando es capaz de responder
correctamente al menos a tres de los cuatro conceptos
financieros basicos. Siguiendo esta definicidn, la tabla
4 muestra como solamente un 46,8% de los individuos
encuestados aprueba el examen de conocimiento
financiero basico, respondiendo correctamente a cuatro
(el 17,3% de la muestra) o a tres conceptos (29,5%).
Estos resultados implican que mas de la mitad de la
poblacion no estd preparada para tomar importantes
decisiones financieras relacionadas con el ahorro, el
créditoy la inversion.

TABLA 4: PORCENTAJE DE PARTICIPANTES CON RESPUESTAS CORRECTAS

EN CONOCIMIENTO FINANCIERO BASICO

Las cuatro respuestas correctas

17,3 % 29,5%

Tres respuestas correctas

Dos o menos respuestas correctas
53,2 %

En cuanto a los temas financieros especificos que se analizan, los menos comprendidos por la poblacion
espanola adulta son la inflacion y el interés compuesto. La tabla 5 muestra como solo la mitad de los
participantes, un 50%, es capaz de responder acertadamente la pregunta relativa al efecto de la inflacion
sobre el poder adquisitivo del dinero. Este valor es similar al reportado por el S&P Global FinLit Survey donde
se estima que la mitad de la poblacion mundial adulta comprende el concepto de inflacidn, pero es inferior
al 60% reportado para los paises mas avanzados. Asimismo, también solo la mitad de los participantes de la
encuesta comprende el concepto de tasa de interés compuesta. El resultado espafol se compara con menos
de un 50% a nivel mundial segun se desprende del estudio de S&P mencionado’.

Los temas financieros mejor comprendidos por la poblacion espanola son elinterés simple, con alrededor de un
64% de participantes respondiendo correctamente, y el efecto de la diversificacion sobre el riesgo de inversion,
con un 60% de acierto. Estos conocimientos son superiores a los reportados a nivel mundial, especialmente
en el tema de diversificacion del riesgo, el cual presenta una diferencia de 25 puntos porcentuales a favor de
Espana.

6 En el afno 2008, el Banco de Espafa y la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV]J, no ajenos a esta necesidad, lanzaron en
Espana el primer proyecto de educacion financiera dirigido a toda la poblacion, al que posteriormente se han sumado el Tesoro y la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones. En mayo de 2010 se abrié al publico la web www.finanzasparatodos.es como primer
hito visible del Plan de Educacion Financiera puesto en marcha.

7 No obstante hay que tener en cuenta que los resultados de nuestro estudio para esta pregunta no son del todo comparables, ya que solo
incluimos una de las dos preguntas del estudio de S&P sobe interés compuesto.
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TABLA 5: PORCENTAJE DE PARTICIPANTES RESPUESTA RESPUESTA RESPONDE

CORRECTA INCORRECTA NO SABER

POR TIPO DE CONOCIMIENTO FINANCIERO BASICO

1. Efecto de la inflacion sobre el poder adquisitivo del dinero 50% 26% 246%
2. Calculo de tasa de interés simple 64% 15% 22%
3. Tasa de interés compuesto 50% 28% 22%
4. Efecto de la diversificacion sobre el riesgo de inversion 60% 10% 30%

1.2. ;CONOCEN LOS ESPANOLES LAS ALTERNATIVAS DE INVERSION DISPONIBLES?

Si queremos que la poblacién adquiera unas pautas de ahorro e inversion saludables, que permitan mantener
el nivel de vida de los individuos en el tiempo, teniendo en cuenta la mayor longevidad lograday las dificultades
de los sistemas publicos de pensiones para atender las necesidades futuras de dicha poblacion, es necesario
no solo que los individuos logren un nivel de capacitacion financiera adecuado, sino que adquieran unos
conocimientos minimos sobre el abanico de productos de inversion que existe en el mercado, adecuados
para la poblacion en general. Tal y como reconoce el Plan de Educacién Financiera (2013-2017) “la tarea de
administrary distribuir los recursos financieros de los individuos y de los hogares de forma adecuada es cada
vez mas compleja y las aptitudes y conocimientos necesarios son mayores que en generaciones anteriores”.
Dicho documento hace referencia a la complejidad a la que se enfrentan los hogares a la hora de elegir entre
la amplia variedad de productos de inversion disponibles.

No se trata de que los ciudadanos en general tengan que adquirir unas competencias y unos conocimientos
expertos en la materia, pero si lo suficientemente amplios como para tener un criterio fundamentado que
les permita tomar decisiones con respecto a la gestion de su patrimonio, aunque estan sean, como seria
deseable, guiadas por un asesoramiento financiero experto e imparcial.

Con objeto de analizar el conocimiento que la sociedad espanola tiene sobre los principales productos de
inversion existentes, el cuestionario introduce una pregunta relativa a la valoracion que el propio encuestado
hace sobre su conocimiento en esta materia. Los resultados se presentan en la tabla 6 ordenados de mayor
percepcion de conocimiento a menor.

I:g?\lL()Ac?M|ENTo DE LOS PRODUCTOS DE INVERSION VALORACION DE 1A 10
PLAN O FONDO DE PENSIONES 4,6
FONDOS DE INVERSION 3,5
ACCIONES EMPRESAS COTIZADAS 3,5
VALORES DE RENTA FIJA 3,5
PARTICIPACIONES PREFERENTES 2,9
FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIA 2,8
SEGUROS DE AHORRO 2,7
FONDOS DE CAPITAL RIESGO 2,6
SICAVs 2,6
FONDOS COTIZADOS 0 ETFS 2,5
FONDOS TITULIZACION 2,5
FONDOS LIBRES 0 HEDGE FUNDS 2,4
MEDIA 3,0
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El Unico producto de inversion, de los presentados
en el estudio, que esta cerca de llegar al aprobado
en conocimiento (un 4,6 sobre 10) es el Plan o
Fondo de Pensiones. Cuando a los individuos se
les pregunta por las caracteristicas de los Planes o
Fondos de Pensiones, los que declaran conocerlas
(aproximadamente el 75% de los individuos
encuestados) exponen que es un producto bastante
o muy seguro (80% de los individuos), tiene
una fiscalidad bastante o muy favorable (71%),
tiene una liquidez media o reducida (88%], y una
rentabilidad media (44%], lo que parece indicar que
efectivamente es un producto cuyas caracteristicas
mas importantes son conocidas por un porcentaje
alto de los individuos.

Tras los Planes o Fondos de Pensiones, pero
con un suspenso claro (3,5 sobre 10), se sitdan
en percepcion de conocimiento los Fondos de
Inversion, las Acciones de Empresas Cotizadas, y
los Valores de Renta Fija.

De los productos incluidos en el siguiente grupo
de valoraciéon (aquellos que obtienen entre 2,5
y 3 sobre 10] nos llaman la atencién los seguros
de ahorro. Sorprende el escaso conocimiento que
los individuos tienen de estos, siendo productos
de inversion especialmente disefados para
la poblacion en general y no para inversores
sofisticados. Creemos que es debido a la gran
variedad de tipos de seguro de ahorro existente, que
cuentan con diferentes caracteristicas (por ejemplo
en cuanto a tratamiento fiscal) y la variedad de
denominaciones comerciales que reciben, lo que
dificulta en muchas ocasiones su identificacion®.
En este sentido seria aconsejable simplificar y
homogeneizar el tratamiento de los seguros de
ahorro para reducir su complejidad y hacerlos mas
entendibles y accesibles.

Los tres productos de inversion menos conocidos
de nuestra lista son los “ETFs”, los “Fondos de
Titulizacion” y los “"Hedge Funds”. Nos sorprende
el escaso conocimiento que tienen los inversores
de los ETFs o fondos cotizados, siendo este un
producto Util para una inversion diversificada de
los ahorros, y constituyendo una alternativa entre
la inversion en acciones y la inversion en fondos
de inversion. En la linea de lo esperado, el producto
de inversion mas desconocido (2,4 sobre 10) es el
denominado Fondo Libre o “Hedge Fund”, lo que
estd justificado al ser este un producto enfocado
a inversores con patrimonio elevado y cierto
conocimiento financiero.

Finalmente, el estudio incluye una pregunta
adicional, referida a conocimientos relacionados
con la inversidn en activos financieros, sobre si
las entidades emisoras estan obligadas o no a
someter sus cuentas a auditoria, que es respondida
correctamente por el 41% de la poblacion que
efectivamente conoce dicha obligacién. No obstante
ese porcentaje se eleva sustancialmente entre la
poblacidn con estudios universitarios (53%) y entre
las familias de patrimonio financiero superior a
30.000 € (62%).

Mas que buscar las causas del reducido
nivel de competencia financiera y del amplio
desconocimiento por parte de la poblacion de
los productos de inversion disponibles, o de
cuestiones como las anteriores fundamentales a
la hora de gestionar un patrimonio, creemos que
hay que centrarse en aportar ideas y soluciones
que permitan avanzar en la direccion adecuada
para que esta situacion mejore de cara al futuro.
Algunas de ellas podrian ser: (i) reforzar las
acciones del Plan de Educacidn Financiera puesto
en marcha en 2008 y en concreto promover la
web www.finanzasparatodos.es; (ii) fomentar la
capacitacion financiera “just in time”, es decir en
los momentos claves donde los individuos tienen
que tomar la decision financiera y actuar sobre
ella; (iii) simplificar las caracteristicas y armonizar
el tratamiento fiscal de productos de ahorro o
inversion que respondan a los mismos objetivos
y mantenerlas en el tiempo [(en este sentido
recomendariamos una revision de los seguros
de ahorro); (iv) exigir que la comercializacién de
los productos de ahorro e inversidn por parte de
los intermediarios financieros responda a unas
denominaciones claras que identifiquen, sin dejar
lugar a duda, el tipo especifico de producto de
inversion del que se trata, que actualmente en
muchos casos queda enmascarado por la marca
comercial que se le asigna al producto (por ejemplo
en los seguros de ahorro).

En definitiva pensamos que es necesario dar
acceso, no tanto a mas informacidn sino a mejor
informaciéon (mejor estructurada, mas relevante,
mas adecuada a las necesidades de la poblacion en
general, etc.) tanto desde las Web oficiales de las
instituciones financieras, como en los diferentes
puntos de distribucion. La entrada en vigor de
MIFID Il y la nueva Directiva de Distribucion de
Seguros a inicios de 2018 contribuira positivamente
en esta linea.

8 El anexo 2 presenta un resumen descriptivo de los seguros de ahorro que hemos incluido en el estudio y de sus caracteristicas.
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2. Capitulo II.

“La poblacion espafiola es muy consciente de la necesidad de ahorrar, a pesar de lo
cual, una cuarta parte de los individuos no lo ha hecho en los tltimos dos afios”

“Se ahorra sobre todo para hacer frente a los imprevistos futuros y para
complementar las pensiones”

“Los escandalos financieros y la corrupcion constituyen el principal freno a las
decisiones de inversion”

BARRERAS SENALADAS POR LOS INDIVIDUOS FRENTE A LA INVERSION

(1 “Nada importante” - 10 "Muy muy importante ]

Malas experiencias propias en inversiones

Malas experiencias de amigos o conocidos

Falta de tiempo para analizar las alte mativas 5,7
Auditorias negativas sobre emisores 5.7

Falta de comprension del alcance de las noticias 7.1

Inestabilidad politica 7.1

Falta de conocimientos financieros basicos 71

Falta de conocimientos de los productos 71

Riesgo elevado en los intermediarios 7.1

Riesgo elevado en las inversiones 7.1

Situacion de crisis econdmica 7.1

Escandalos financieros y corrupcian 8,6

¥

Barreras senaladas por los individuos frente a la inversion (Valor Mediano que senala que los individuos se posicionan a
ambos lados de ese valor en porcentajes del 50%)
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2.1. LA ACTITUD FRENTE AL AHORRO Y LA INVERSION

De acuerdo con la Teoria del Comportamiento
Planificado (Ajzen, 1991), la intenciéon de wun
comportamiento especifico estd influenciada por:
(1) la actitud (si la persona esta a favor de realizar
el comportamiento); (2) la percepcion de control del
comportamiento (si la persona siente que tiene el
control o la capacidad de realizar el comportamientol;
y (3) la norma subjetiva (la presion social que el
individuo percibe para realizar el comportamiento).
Algunos autores como Kennedy, B.P. (2013]) utilizan
un modelo ampliado de la Teoria del Comportamiento
con el componente de “financial literacy” analizado
en el capitulo previo, para explicar las decisiones
financieras de los individuos.

Siguiendo esta teoria, se les solicita a los encuestados
que expresen su grado de acuerdo o desacuerdo
con respecto a varias afirmaciones relativas a: (i) la
actitud hacia el ahorro; (ii] la percepcién de control
del individuo hacia el ahorro; [iii] y la norma subjetiva
o social frente al ahorro. La tabla 7, presenta las

TABLA 7: ACTITUD, NORMA'Y CONTROL
FRENTE AL AHORRO (DE 1 A 10)

Ahorrar regularmente es deseable

Mi ahorro regular redundara en una mejor
situacion financiera futura para miy mi familia

Creo que soy capaz de tomar decisiones adecuadas
sobre mis ahorros

Creo que soy capaz de ahorrar con regularidad

Gente importante para mi piensa que deberia
ahorrar regularmente

La gente en mi entorno con un perfil similar al mio
ahorra regularmente

afirmaciones presentadas a los encuestados y las
respuestas obtenidas con valores que varian segun el
grado de acuerdo del individuo con cada enunciado,
desde el nivel méas bajo, 1 (en desacuerdo) hasta el
nivel mas alto, 10 (totalmente de acuerdo).

Los resultados indican que la actitud de los individuos
a favor de las ventajas que implica el ahorro es
elevada, (con valores medios cercanos a 7 y 8 en
preguntas relativas a la actitud frente al ahorro).
Las respuestas relativas al control o agencia indican
que los individuos se sienten mas seguros de su
capacidad de tomar decisiones de ahorro adecuadas
(valor medio de 6,6) que de su capacidad de ahorrar
de manera regular (valor medio de 5,4). Por Gltimo,
las respuestas son mas neutras (con valores medios
de 5,5 y 4,8) respecto a las normas subjetivas o
sociales frente al ahorro. Estos resultados indican
que los individuos le dan una valoraciéon mas positiva
al ahorro de la que perciben que tienen las personas
importantes de su entorno.

MEDIA MEDIANA* MODA**
ACTITUD 7,7 8,6 10
ACTITUD 6,7 71 10
CONTROL 6,6 71 6
CONTROL 5,4 5,7 6
SOCIAL 55 57 6
SOCIAL 4,8 4,3 6

(*) La mediana es el valor por encima y por debajo del cual se sitla la eleccion del 50% de la muestra. Un valor de 8,6 indica
que el 50% de la muestra ha seleccionado un valor por encima de 8,6 como respuesta en la pregunta formulada, mientras
que el restante 50% ha seleccionado un valor por debajo de 8,6.

(**) La moda es el valor que méas individuos han seleccionado como respuesta a la pregunta formulada.
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Estas mismas afirmaciones se las hemos presentado a los encuestados con respecto a la inversion (en vez
de al ahorro) para entender la actitud, la percepcion de control o agencia y la norma subjetiva que tienen los
individuos frente a las decisiones de inversion. Los resultados se presentan en la tabla 8.

TABLA 8: ACTITUD, NORMA'Y CONTROL

FRENTE A LA INVERSION (DE 1 A 10)

Invertir regularmente es deseable

Mi inversion regular redundara en una mejor
situacion financiera futura para mi'y mi familia

Creo que soy capaz de tomar decisiones adecuadas
sobre mis inversiones

Creo que soy capaz de invertir con regularidad

Gente importante para mi piensa que deberia
invertir regularmente

La gente en mi entorno con un perfil similar al mio
invierte regularmente

MEDIA MEDIANA* MODA**
ACTITUD 5,8 57 6
ACTITUD 55 57 6
CONTROL 58 57 6
CONTROL 4,0 4,3 1
SOCIAL 4,1 4,3 1
SOCIAL 4,1 4,3 1

(*) La mediana es el valor por encima y por debajo del cual se sitla la eleccion del 50% de la muestra. Un valor de 5,7 indica
que el 50% de la muestra ha seleccionado un valor por encima de 5,7 como respuesta en la pregunta formulada, mientras
que el restante 50% ha seleccionado un valor por debajo de 5,7.

(**) La moda es el valor que mas individuos han seleccionado como respuesta a la pregunta formulada.

La actitud de los individuos hacia las ventajas que
implica el invertir se sitia en un nivel neutro (con
valores medios de 5,5 para las dos preguntas relativas
a actitud), a diferencia de lo que sucedia en el caso
del ahorro, en el que dicha actitud era claramente
positiva, como se muestra en la comparacion del
grafico 4. Ello implica que la poblacion no esta
convencida de los beneficios de invertir sus ahorros,
mientras si lo esta de ahorrar.

En cuanto a la percepcion del control o capacitacion
que tienen los individuos con relacion a invertir, de
nuevo esta es inferior a la que experimentan frente al
ahorro, tanto en lo que a las decisiones se refiere, como
especialmente a la regularidad. Llama la atencion sin
embargo, que la sociedad espanola valora con casi
un 6 sobre 10 su capacidad para tomar decisiones
adecuadas de inversion, cuando sus conocimientos
basicos financieros son realmente deficientes, y su
valoracion sobre el conocimiento de todos los productos
de inversion disponibles es inferior al 5 sobre 10, como
vimos en el capitulo anterior.
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Finalmente con relacion a la norma subjetiva, los
individuos no perciben que invertir de manera regular
sea la norma en la sociedad en la que viven (valor
medio para las dos preguntas de 4,1). El resultado
que obtenemos con respecto a la norma o presion
social tanto para ahorrar como especialmente para
invertir, indica que en el contexto actual la poblacion
no percibe que el ahorro o la inversion sea una regla
de actuacion social que incentive a los individuos
a actuar con arreglo a la misma. Pensamos que
las instituciones publicas deberian jugar un papel
importante en este sentido, para conseguir modificar
este sentimiento de la poblacidn, concienciando a
toda la sociedad de la necesidad de ahorrar e invertir.



GRAFICO 4: ACTITUD, NORMA Y CONTROL FRENTE AL AHORRO Y LA INVERSION

(VALORES MEDIOS DE 1 A 10)

Ahorrar / Invertir regularmente es deseable (ACTITUD)

Miahorro / Inversion regular redundaréd en una mejor
situacion (ACTITUD)

Creo gque soy capaz de tomar decisiones adecuadas
(CONTROL)

Creo que soy capaz de ahorrar / Invertir con regularidad
(CONTROL)

Gente importante para mi piensa que deberia hacerlo
(sociaL)

La gente en mi entorno con un perfil similar al mio lo
hace regularmente (SOCIAL)

HAHORRO M INVERSION

2.2. ;COMO Y POR QUE AHORRAN LAS FAMILIAS EN ESPANA?

Aproximadamente la cuarta parte de la poblacion encuestada declara no haber ahorrado en los dos ultimos
anos y un 20% adicional dice no saber cuanto ha ahorrado. Para los que si saben lo que han ahorrado, las
cantidades dedicadas a ello en muy pocos casos superan el 20% de la renta bruta familiar (18% de los
casos) y mayoritariamente se sitian por debajo del 10% (58% de las respuestas). Generalmente se realizan
aportaciones mensuales, lo que supone una buena practica ya que facilita la sistematizacidon del ahorro, y en
menor medida se hacen contribuciones de frecuencia trimestral, semestral, anual o aportaciones puntuales.

Las dos razones mas importantes por las que la poblacion ahorra (ver tabla 9) son, hacer frente a imprevistos
futuros, lo que tras casi una década de crisis con repercusiones nefastas para el empleo no sorprende, y
complementar la pensidn en la jubilacidn, razén que hace ver que la poblacion si parece ser consciente de las
dificultades que va a afrontar el sistema publico de pensiones ante la mayor longevidad de la poblacion y la
inversion de la pirdmide poblacional. A continuacidn se sitla la educacion de los hijos como principal motivo
para el ahorro.
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TABLA 9: RAZONES PARA AHORRAR (VALOR DEL 1 AL 10) MEDIA MEDIANA* MODA**

Hacer frente a imprevistos futuros (salud, laboral, etc.) 7,8 8,6 10
Complementar la pension en la jubilacion 6,8 7.1 10
Educacion de los hijos 6,3 7.1 10
Manutencion de hijos / nietos 6,1 5,7 10
Cancelacion de deudas 6,1 5,7 10
Vacaciones 6,0 5,7 6
Legado hijos/nietos 5,6 5,7 1

Educacion propia 5.5 5,7 6
Compra de otros bienes duraderos 5,4 5,7 b
Compra de una vivienda 5,2 5,7 1

Compra de vehiculo de transporte (coche, moto, ...) 4,9 5,7 6

(*) La mediana es el valor por encima y por debajo del cual se sitla la eleccion del 50% de la muestra. Un valor de 8,6 indica
que el 50% de la muestra ha seleccionado un valor por encima de 8,6 como respuesta en la pregunta formulada, mientras
que el restante 50% ha seleccionado un valor por debajo de 8,6.

(**) La moda es el valor que méas individuos han seleccionado como respuesta a la pregunta formulada.

Es curioso observar que la compra de vehiculos, bienes duraderos o vivienda, no estan entre los principales
motivos de ahorro de la poblacidn. De hecho, el valor de la moda para el motivo “compra de una vivienda” es
el més bajo posible, el 1, lo que implica que la opcién “nada importante” es la que elige el mayor nimero de
individuos, en concreto un 25% de los mismos.

2.3. i,QUI:E MOTIVACION TIENEN LOS INDIVIDUOS PARA INVERTIR?
¢QUE BARRERAS ENCUENTRAN?

Cuando pasamos a analizar las razones por las que los individuos invierten (tabla 10) vemos como la intencién
de complementar la pensidn en el futuro es la mas importante (esta era la segunda razén mas importante para
ahorrar) siendo la opcidn “totalmente de acuerdo (10)” la que elige el mayor nimero de individuos (moda), y
situdndose el 50% de la poblacién en una valoracién superior a 7,1 sobre 10 (mediana). El siguiente conjunto
de razones son, obtener mayores rendimientos, diversificar y reducir riesgos y pagar menos impuestos -esta
respuesta es coherente con el hecho de que el principal producto de inversidon que mantienen los individuos
es el Plan o Fondo de Pensiones como veremos en la segunda parte de este trabajo, que efectivamente es
uno de los productos de inversion mas beneficiado fiscalmente. Dejar un legado a los herederos, invertir en
vivienda, experiencias positivas en inversiones previas, o aprender sobre los mercados o finanzas, no parecen
ser objetivos demasiado importantes a la hora de invertir.
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TABLA 10: RAZONES PARA INVERTIR (VALORACION DE 1 A 10) MEDIA  MEDIANA*  MODA**

Complementar mi pension en el futuro 6,1 7,1 10
Obtener una rentabilidad mayor 6,1 5,7 6
Disponer de mas fondos en el futuro de los que tendria sin invertirlos 5,7 5,7 6
Pagar menos impuestos 5,6 5,7 b
Diversificar y reducir los riesgos 5,5 5,7 b
Crear, preservar o hacer crecer un patrimonio financiero 5,3 5,7 b
Dejarles un patrimonio financiero a mis hijos/nietos 5,1 5,7 1
Tener fondos suficientes para comprar una vivienda en el futuro 4,6 4,3 1
Haber tenido experiencias previas positivas como inversor 4,5 4,3 1
Tengr familiargs y/o amigos que han tenido experiencias previas 43 43 1
positivas como inversores ' '

Interés por aprender sobre las inversiones y los mercados 4,2 4,3 1

(*) La mediana es el valor por encimay por debajo del cual se sitla la eleccion del 50% de la muestra. Un valor de 7,1 indica
que el 50% de la muestra ha seleccionado un valor por encima de 7,1 como respuesta en la pregunta formulada, mientras
que el restante 50% ha seleccionado un valor por debajo de 7,1.

(**] La moda es el valor que més individuos han seleccionado como respuesta a la pregunta formulada.

Nos ha parecido interesante preguntar también por las razones que podrian frenar una decision de inversion y
para ello les hemos pedido a los individuos que valoren como de importantes serian para ellos determinadas
cuestiones en este sentido. La tabla 11 presenta la valoracion que hacen de dichas barreras a la inversion. Los
escandalos financieros y la corrupcion se sitlan a la cabeza, seguidos muy de cerca por la situacion de crisis, la
percepcion de riesgo elevado en inversiones e intermediarios, la falta de conocimientos financieros y econdmicos,
y la inestabilidad politica. Todas las valoraciones son bastante elevadas por lo que en resumen, podemos afirmar
que los individuos encuestados perciben la existencia de numerosas e importantes barreras a la hora de invertir.

TABLA 11: BARRERAS PARA INVERTIR (VALORACION DE 1 A 10) MEDIA  MEDIANA* MODA**
Escandalos financieros y corrupcion 7,3 8,6 10
Situacion de crisis econdmica 7,2 7.1 10
Percepcion de riesgo elevado en las inversiones 7.1 7.1 10
Percepcidn de riesgo elevado en los intermediarios financieros 6,9 7,1 10
Falta de conocimientos para analizar las alternativas de inversidn 6,9 7,1 10
Falta de conocimientos financieros basicos 6,8 7,1 10
Inestabilidad politica 6,6 7,1 10
Falta de comprension del alcance de las noticias de economia 6,6 7.1 10
Auditorias negativas sobre emisores/intermediarios 6,2 5,7 b
Falta de tiempo para analizar las alternativas de inversion 6,0 5,7 6
Malas experiencias de amigos o conocidos en inversiones 59 5,7 6
Malas experiencias propias en inversiones previas 5,8 5,7 6

(*) La mediana es el valor por encimay por debajo del cual se sitla la eleccion del 50% de la muestra. Un valor de 8,6 indica
que el 50% de la muestra ha seleccionado un valor por encima de 8,6 como respuesta en la pregunta formulada, mientras
que el restante 50% ha seleccionado un valor por debajo de 8,6.

(**) La moda es el valor que méas individuos han seleccionado como respuesta a la pregunta formulada.
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3. Capitulo III.

“Un 30% de la poblacién declara no tener ninguna confianza en las instituciones
financieras”

“La solvencia y la profesionalidad de las entidades financieras son las
caracteristicas mejor valoradas en estas”

INSTITUCIONES VALORADAS POR LOS INVERSORES

Agencias de rating o calificacion de la deuda

Sul Se) us soweljuon?

Agentes o Mediadores de Seguros
Asesores Financieros
Auditores
Banco de Espana
Comision Nacional del Mercado de Valores
Direccion General de Seguros
Entidades Aseguradoras
Entidades Bancarias
Entidades Depositarias de Fondos de Inversion y Pensiones

Gestoras de Inversiones y Sociedades de Valores y Bolsa
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3.1. NIVELDECONFIANZAGENERALENLASINSTITUCIONESFINANCIERAS.

La confianza en las instituciones y el sistema financiero
se erige como elemento imprescindible para el
desarrollo adecuado del ahorro y la inversion en la
sociedad, constituyendo un antecedente de ambos. En
un entorno en el que los ciudadanos senalan que los
escandalos financieros y la corrupcion son la principal
barreraalainversion, el andlisis del grado de confianza
que la sociedad espanola otorga a las instituciones
financieras es sicabe masimportante aiin. Siqueremos
que las familias espanolas se corresponsabilicen de
su estabilidad financiera en el largo plazo, adquiriendo
los habitos, de ahorro e inversion, necesarios para ello,
las instituciones financieras tienen que ser capaces de
generar un nivel de confianza elevado.

El resultado que obtenemos cuando les pedimos a
los individuos de la muestra que valoren su nivel de
confianza en diferentes instituciones financieras,

TABLA 12: CONFIANZA EN LOS INTERMEDIARIOS (1 A 10)

ENTIDADES PUBLICAS

BANCO DE ESPANA

DIRECCION GENERAL DE SEGUROS

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

AUDITORES

AGENTES O MEDIADORES SEGUROS
DEPOSITARIAS

ENTIDADES BANCARIAS

ENTIDADES ASEGURADORAS

AGENCIAS DE RATING

GESTORAS Y SOCIEDADES DE VALORES Y BOLSA
ASESORES FINANCIEROS

ENTIDADES PRIVADAS

publicas y privadas, es preocupante: el 30% de la
poblacion elige la opcién “ninguna confianza” para
todas ellas. Y el valor medio de la confianza en las
mismas cuando consideramos el 100% de la poblacion
es un 4 sobre 10. Los resultados son por tanto
contundentes, las instituciones financieras en su
conjunto tienen una importante tarea por delante para
incrementar el nivel de confianza de la poblacion.

Nos parece interesante analizar si esta falta de
confianza, se da por igual en diferentes estratos de
la poblacion relacionados con distintos niveles de
educacidon o patrimonio. La tabla 12 presenta los
resultados de dicho analisis que confirman la hipdtesis
de que a mayor nivel de patrimonio, pero sobre todo
a mayor nivel de educacion, la confianza en todas
las instituciones financieras, tanto publicas, como
privadas, es superior.

EDUCACION ALTA *  PATRIMONIO ALTO **

5,9 5,0
5,9 4,8
5,8 4,9
5,9 5,1
5,8 5,0
5,8 4,9
5,8 4,9
5,8 4,8
5,8 4,9
5,8 4,8
5,8 4,7

* Se ha considerado nivel de educacion alto a partir de diplomatura universitaria.

** Se ha considerado nivel de patrimonio alto a partir de 30.000 € (pero los resultados no cambian si se filtra a partir de 50.000 €).

Para ahondar en el andlisis de la confianza de la sociedad espanola en el sistema financiero, les pedimos a
los individuos que valoren determinadas caracteristicas de las instituciones financieras, especificamente, la
transparencia, la honestidad, la solvencia y la profesionalidad, y todas las instituciones sin excepcion aprueban
con una nota promedio para estas cuatro caracteristicas ligeramente superior al 5 (gréfico 5). Las cuatro
instituciones financieras mejor calificadas de las ocho por las que se pregunta, son en orden decreciente, las
entidades bancarias, las auditoras, las depositarias de fondos, y las entidades aseguradoras.

;Confiamos en las institu
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GRAFICO 5: VALORACION MEDIA (1 A 10) DE LAS CARACTERISTICAS DE TRANSPARENCIA,

HONESTIDAD, SOLVENCIAY PROFESIONALIDAD

Apencias de rating o calificacian de la deuda
Apentes o Mediadores de Seguros

Gestoras y Sociedades de Valoresy Bolsa
Asesores Financieros

Entidades Aseguradoras

Depositarias de Fondos de Inversian y Pensiones
Auditores

Entidades Bancarias

El analisis individualizado de dichas caracteristicas se presenta en la tabla 13. La profesionalidad y la solvencia
salen mejor valoradas que la transparencia y la honestidad en todas las instituciones.

TABLA 13: VALORACION MEDIA CARACTERISTICAS INSTITUCIONES FINANCIERAS (1 A 10)

Transparencia Profesionalidad Honestidad Solvencia

ENTIDADES BANCARIAS 58 6,5 53 6,7
AUDITORES 5,3 6,4 5,6 5,9
DEPOSITARIAS 53 6,3 5,4 6,2
ENTIDADES ASEGURADORAS 5,1 6,2 52 6,3
ASESORES FINANCIEROS 5,3 6,2 5,8 5,7
GESTORAS Y SOCIEDADES DE VALORES Y BOLSA 51 6,2 51 5,9
AGENTES O MEDIADORES DE SEGUROS 5 6,1 51 5,7
AGENCIAS DE RATING 4,9 58 4,9 5,6
MEDIA 52 6,2 52 6,0

La contradiccion reflejada en una valoracion inferior cuando se pregunta globalmente por la confianza en
las instituciones financieras, a la que se obtiene cuando se pregunta por diferentes caracteristicas de dichas
instituciones, creemos que puede estar explicada por el clima general de percepcidn de corrupcion y escandalos
financieros al que han estado expuestos los ciudadanos de nuestro pais en los Ultimos anos, razén que los
individuos de nuestra muestra han colocado en el puesto nimero 1 de las barreras a la inversion, y que genera un
rechazo indiscriminado y generalizado hacia el sistema financiero en su globalidad. Entendemos que el hecho de
que los ciudadanos con mayor nivel de educacion muestren una mayor confianza en las instituciones financieras,
apoya esta tesis, ya que un mayor nivel de formacidn les permitiria discernir con mas claridad lo que hayan
podido ser casos de corrupcion en determinadas instituciones, de la fiabilidad general del sistema financiero.
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3.2. CARACTERISTICAS QUE MAS SE VALORAN EN LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Finalmente les pedimos a los individuos que puntien del 1 al 10 la importancia que le otorgan en cada
institucion a las siguientes caracteristicas: (i) especializacion en la actividad relacionada con la inversion-
ahorro; (ii) volumen gestionado o depositado; (i) solvencia; (iv] y que la entidad sea de capital espafol. En
este caso no estamos preguntando por el nivel que tienen estas caracteristicas en las distintas entidades
sino por como de importantes consideran los individuos que son para dichas entidades. Los resultados los
presentamos en la tabla 14. Las diferencias en las puntuaciones otorgadas a las distintas instituciones y
para las diferentes caracteristicas en muchos casos apenas son apreciables, salvo quiza para el caso de las
entidades bancarias, en las que los individuos sefalan que lo mas importante es la solvencia, mientras que la
propiedad espanola del capital les resulta menos relevante. Es destacable que la importancia que se da a estas
cuatro caracteristicas en todas las entidades es alta - del 6,5al 7,8 - lo que sugiere, que reforzando las mismas
podria incrementarse la confianza de los ciudadanos hacia los intermediarios financieros.

TABLA 14: PUNTUACION MEDIA DE LA IMPORTANCIA (1 A 10)

Especializacion Volumen Solvencia Capital Espanol

ENTIDADES BANCARIAS 7,5 7,4 7,8 7,3
DEPOSITARIAS 7,2 7,2 7,1 7,1
GESTORAS Y SOC. DE VALORES Y BOLSA 71 7,1 7,0 6,9
ENTIDADES ASEGURADORAS 7,0 7,0 7,0 6,8
ASESORES FINANCIEROS 6,9 6,8 6,8 6,7
AUDITORES 6,7 6,7 6,7 6,6
AGENTES O MEDIADORES DE SEGUROS 6,7 6,6 6,6 6,6
AGENCIAS DE RATING 6,7 6,5 6,5 6,5
MEDIA 7,0 6,9 6,9 6,8

Anadimos en el cuestionario tres preguntas especificas relacionadas con las entidades depositarias que
pueden arrojar algo de luz sobre algunas de las razones que estan contribuyendo a esa falta de confianza
en el sistema financiero:

e La primera es acerca de si es preferible que la entidad depositaria y la entidad gestora pertenezcan
al mismo grupo. El 35% de la poblacion afirma que es mejor que pertenezcan a diferentes grupos
(lo que es correcto), en contraste con el 43% que reconoce no saber qué es mejor, el 12% al que le
parece una cuestion irrelevante, o un 10% que se inclina porque pertenezcan al mismo grupo. Entre la
poblacion de estudios universitarios, el 43% defiende la separacion de ambas instituciones. También
este porcentaje a favor de la separacion de depositaria y gestora aumenta con relacion al patrimonio
(46% de los individuos con patrimonio superior a los 30.000 €).

e Lasegunda versa sobre si los individuos conocen que la entidad depositaria aporta mayor seguridad
a las inversiones que se realizan en fondos de pensidn o de inversion, frente a otras alternativas. Los
resultados indican que el 28% de los mismos lo sabe, porcentaje que se eleva para la poblacion con
estudios universitarios (36%]) y la poblacién con patrimonio financiero elevado, por encima de 30.000
€ (41%).

e Los resultados a la tercera pregunta, sobre si se conoce que una de las principales funciones de la
entidad depositaria es la vigilancia y supervision de la gestora indican que solo el 27% lo sabe (aunque
dicho porcentaje aumenta ligeramente con el nivel de estudios universitarios (32%) y de forma mas
notoria para la poblacion con patrimonio por encima de 30.000 € (44%).
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Los resultados que obtenemos para las tres cuestiones sugieren que la poblacidon realmente desconoce la
funcion que tienen las entidades depositarias, a pesar de valorar su especializacion con un 7,2. Solo el 35%
reconoce que es preferible que la depositariay la gestora pertenezcan a distintos grupos; un porcentaje menor,
el 28% reconoce que la depositaria aporta mayor seguridad, frente a otras alternativas, a las inversiones en
fondos de pensiones o inversidn; ytan solo el 27% sabe que una de las principales funciones de la depositaria es
la vigilanciay supervision de la gestora. Un mayor conocimiento de las funciones de las entidades depositarias
contribuiria sin duda a elevar la confianza en el sistema financiero.

Recordemos también, que en el capitulo | menciondbamos que gran parte de la poblacion (59%) no conoce la
obligatoriedad que tienen las empresas emisoras de someter sus cuentas a auditoria. Un mayor conocimiento
de esta obligacion ayudaria también a incrementar la confianza en el sistema financiero, teniendo en cuenta
ademas que las auditoras son la institucion financiera privada mejor valorada en términos de transparencia y
honestidad.

Estos resultados confirman de nuevo el bajo nivel de cultura financiera que posee la poblacién espanolay que
nos deberia hacer reflexionar sobre como podemos desde las instituciones financieras contribuir a elevar el
nivel de competencias financieras de la poblacidn, lo que redundarad en una mayor confianza en el sistema
financieroy en un beneficio a largo plazo para todos, ciudadanos, entidades financieras e instituciones publicas.
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. Capitulo IV: La cualificacion financiera del Inversor.
4.1. ¢Tienen los inversores conocimientos financieros adecuados para invertir?

4.2. ¢Comprenden bien los productos de inversién disponibles?

. Capitulo V: La motivacion del Inversor.

5.1. ¢Es su actitud hacia el ahorro y la inversion diferente a la del resto
de la poblacion?

5.2. ¢Cudles son los motivos por los que los inversores ahorran e invierten?
¢Qué dificultades encuentran?

. Capitulo VI: La confianza del inversor en el sistema financiero.
6.1. El nivel de confianza del inversor en las instituciones financieras.

6.2. Caracteristicas que valora mas el inversor en las instituciones financieras.

. Capitulo VII: El comportamiento y la experiencia del Inversor espafiol.
7.1. ¢Qué productos de inversion son los mas populares?
7.2. ¢Ha sido positiva la experiencia del inversor con ellos?

7.3. ¢Padecen los inversores del denominado sesgo pais o “home bias”?

. Capitulo VIII: La intermediacion y el proceso de toma de decisiones del inversor.
8.1. ;A través de qué instituciones se invierte? ;Qué canal es el mas empleado?

8.2. ¢Qué fuentes de informacion utilizan los inversores para tomar
sus decisiones? ;Emplean el asesoramiento de expertos? ;Con que frecuencia
realizan un seguimiento de sus posiciones?



4. Capitulo IV.

“El 55% de los inversores tiene los conocimientos financieros basicos necesarios
para invertir, el restante 45% no los tiene”

“Con la excepcion de los seguros de ahorro, el inversor percibe que conoce bastante
bien los productos de inversion que adquiere”

“Casi la mitad de los inversores no conoce la obligacion que tienen las entidades
emisoras de auditar sus cuentas. Los inversores en Acciones son los mas conscientes
de dicha obligacion”

uBeulj UoIdedI§I1eNnd e
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Inversor en Acciones Inversor en Valores Inversor en Fondos Inversor en Planeso
de Renta Fija de Inversion Fondos de Pensiones

Porcentaje de inversores que conoce la obligacion que tienen las entidades emisoras de los productos respectivos
de auditar las cuentas.
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4.1. ; TIENEN LOS INVERSORES CONOCIMIENTOS FINANCIEROS ADECUADOS

PARA INVERTIR?

Es logico esperar que los inversores tengan un nivel
de conocimientos financieros basicos superior al
resto de la poblacién por dos razones: (i) por un lado el
hecho de invertir constituye un proceso de aprendizaje
a través del denominado “learning by doing” que
genera la propia experiencia como inversor; (i) por
otro, es previsible que la poblacién con mayor nivel de
conocimiento financiero sea mas proclive a invertir.

Efectivamente, como podemos observar en el grafico
6, esto es asi, mas de la mitad de la poblacion de
inversores (un 55%) aprueba en conocimiento
financiero general respondiendo correctamente a tres
0 mas preguntas de las cuatro formuladas. Es curioso
que no exista ninguna diferencia entre aquellos
inversores que han adquirido alguno de los productos
de la tabla 1, y aquellos otros que exclusivamente han
invertido en depdsitos a plazo, lo que indica que, en
contra de lo que hubiéramos esperado, el “inversor”,
no tiene un conocimiento mas sofisticado que el
“inversor depositante”. De cualquier forma, resulta
alarmante que un 45% de los inversores de cualquier
tipo no estén capacitados para tomar decisiones de
inversion adecuadas.

Ahondando en ello vemos que el porcentaje promedio
de “inversores” e “inversores depositantes” que
responde incorrectamente a las preguntas de

conocimiento financiero basico es superior al del
resto de la poblacién (ver grafico 7) situdndose en el
entorno del 20% para ambos. Este dato indica que
un porcentaje importante de inversores considera
que sabe mas de lo que realmente sabe, ya que
en el planteamiento de la pregunta el participante
tiene siempre la opcion de reconocer que desconoce
la respuesta correcta a la misma. Esta percepcion
podria estar limitando la disposicion de los inversores
a formarse de forma adecuada.

Llama la atencion también el bajo nivel de
conocimientosfinancieros quetienenlos “ahorradores
no inversores”, ya que apenas el 35% de los mismos
estaria capacitado para tomar decisiones financieras.
Este segmento de la poblacion podria convertirse
potencialmente en “inversor” al contar con capacidad
para generar ahorros, pero la falta de conocimientos
financieros puede ser wun impedimento. Las
instituciones financieras deberian reflexionar ante
este hecho, que supone una pérdida econdémica para
la sociedad y para los propios individuos, puesto que
determinada poblacién con capacidad de ahorro no
tiene la cualificacion financiera necesaria para tomar
decisiones de inversion.

GRAFICO 6: PORCENTAJE DE RESPUESTAS CORRECTAS EN CONOCIMIENTO FINANCIERO BASICO

INVERSOR INVERSOR DEPOSITANTE

M Las cuatro respuestas correctas M Tres respuestas correctas M Dos o menos respuestas corectas

AHORRADOR NO INVERSOR

NOAHORRADOR

La cualificacion financi
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GRAFICO 7: PORCENTAJE PROMEDIO DE RESPUESTAS CORRECTAS, INCORRECTAS, 0 NO SABE, A

LAS PREGUNTAS DE CONOCIMIENTOS FINANCIEROS BASICOS POR PERFIL DE POBLACION

B63% 529
70% a7% 46%
50% 36% 37%
40% 22% 1%
308 16% 17% 15% 17%
20%
10%
0%
% DE PARTICIPANTES % DE PARTICIPANTES % DE PARTICIPANTES
CON RESPUESTA CON RESPUESTA QUE RESPONDE NO
CORRECTA INCORRECTA SABER
B INVERSOR © INVERSOR DEPOSITANTE M AHORRADOR NO INVERSOR M NOAHORRADOR

Cuando profundizamos en el examen del conocimiento
relativo a los diferentes conceptos financieros sobre
los que se pregunta [inflacion, interés simple,
interés compuesto y diversificacion) vemos que los
“inversores” e “inversores depositantes” comprenden
mucho mejor que el resto de participantes todos
los conceptos, y que de nuevo son las nociones
relativas a la diversificacion y el interés simple,
como sucede con el resto de la poblacion, las mejor
comprendidas (grafico 8). Resulta interesante
apreciar la notable diferencia que existe entre los

dos grupos de inversores y el resto de la poblacidn
con respecto al conocimiento de las ventajas de
diversificar la cartera de inversion. El hecho de que
los “inversores depositantes” reconozcan el beneficio
de la diversificacion de cartera puede ser utilizado
por instituciones publicas y privadas como una
herramienta a la hora de motivar a estos inversores
a expandir su cartera de inversién con productos
financieros disponibles en el mercado (mostrados en
la tabla 1) mas alla del depdsito a plazo.

GRAFICO 8: CONOCIMIENTO FINANCIERO BASICO PARA DIFERENTES CONCEPTOS POR PERFILES

DE POBLACION (% de participantes con respuesta correcta)
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sobre el poder interés simple interés com puesto diversificacion sobre el
adquisitivo del dinero riesgo de inversion
B INVERSOR INVERSOR DEPOSITANTE H AHORRADOR NO INVERSOR B NOAHORRADOR

Es clara la mayor competencia financiera que demuestran los inversores frente a los no inversores. Una cuestion
interesante que seria importante abordar a futuro, es, si mejores competencias financieras motivan una mayor
inversion en productos financieros por parte de los ahorradores, o si es la propia experiencia como inversor la
que incrementa el grado de competencia financiera del individuo, o en qué grado se producen ambos efectos.
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4.2. ;CONOCEN LOS INVERSORES LOS PRODUCTOS DE INVERSION DISPONIBLES?

El examen sobre el conocimiento de los “inversores”
acerca de los diferentes productos de inversion de
la tabla 1 nos sorprende de forma negativa (ver
tabla 15), ya que es bastante escaso, a pesar de ser
superior al del resto de participantes, para todos los
productos. Unicamente perciben conocer bien los
fondos de pensiones, a los que dan una valoracidn
cercana a 6 sobre 10. El siguiente conjunto de activos
sobre el que perciben tener mejor conocimiento,
cuya valoracion se queda ya entre el 4y el 4,5, es el
relativo a los fondos de inversion, acciones cotizadas
y valores de renta fija. Para los restantes productos de
inversion, incluidos los seguros de ahorro valoran su
conocimiento por debajo del 3,5.

Al encontrar poco razonable la valoraciéon que de
forma agregada obtenemos, ya que parece poco
sensato invertir en productos para los que no se tiene
un conocimiento minimo, analizamos si al menos
aquellos inversores que han adquirido determinados
productos, conocen mejor los mismos. El grafico
9 presenta los resultados. Efectivamente, los
“inversores” si perciben que conocen mejor aquellos
productos en los que han invertido, otorgando un
valor superior a 5 a todos, salvo a los seguros de
ahorro, cuyo conocimiento valoran con un 3,7 sobre
10. Los activos mejor conocidos son las acciones de
empresas cotizadas (6,8, seguidas por los fondos
de pensiones (6,1). Este resultado podria estar
indicando que el conocimiento del inversor acerca de

las alternativas de inversion se produce a través del
denominado “learning by doing”, lo que no parece la
via mas adecuada para una gestion responsable del
patrimonio que garantice la estabilidad financiera de
la economia familiar.

Nos parece importante llamar la atencion sobre la
deficiente percepcion de conocimiento que tienen los
“inversores depositantes” acerca de los productos de
inversion (ver tabla 15), asignando a todos un valor
inferior al 3,5 con la excepcion de los fondos de
pensiones a los que les otorgan un 4,1 sobre
10. Habiendo visto en el apartado anterior que los
conocimientos financieros basicos de los “inversores
depositantes” son similares a los de los “inversores”,
contrasta que los relativos a los productos de
inversion sean sin embargo muy inferiores. Esta falta
de conocimientos financieros especificos sobre los
distintos productos podria estar frenando claramente
su participacion en la sociedad como inversores mas
activos, algo que deberian considerar las instituciones
financieras en sus estrategias de informacion vy
comunicacion a potenciales clientes.

Los “ahorradores no inversores” presentan también
un nivel de conocimiento de los productos de inversion
muy deficiente, que se suma a su ya mencionada falta
de conocimientos financieros basicos, por lo que no
sorprende que a pesar de tener capacidad de ahorro
no inviertan.

TABLA 15: VALORACION CONOCIMIENTO PRODUCTOS DE INVERSION (1-10)

La cualificacion financi

INVERSOR AHORRADOR NO
INVERSOR DEPOSITANTE NO INVERSOR AHORRADOR

Plan o Fondo de Pensiones 5,8 4,1 3,5 3,3
Fondos de Inversidn 4,5 3,2 2,6 2,5
Acciones de Empresas Cotizadas 4,4 3,3 2,7 2,5
Valores de Renta Fija 4,2 3.8 2,8 2,6
Participaciones Preferentes 3,4 2,7 2,5 2,2
Fondos de Inversion Inmobiliaria 3,3 2,7 2,4 2,2
Seguros de Ahorro 3,2 2,7 2,3 2,1
Fondos de Capital Riesgo 3,1 2.5 2,3 2,0
SICAVs 3,0 2,4 2,3 2,1
Fondos Cotizados (ETFs) 2,9 2,3 2,2 2,0
Fondos de Titulizacion Hipotecaria u otra 2,8 2,4 2,2 2,0
Fondos de Inversion Libre o Hedge Funds 2,8 2,3 2,2 2,0

PROMEDIO 3,6 2,8 2,5 2,3



GRAFICO 9: VALORACION DE CONOCIMIENTO DE LOS PRODUCTQS DE INVERSION DADA POR LOS

INVERSORES QUE LOS ADQUIEREN (1-10)

Seguraos de Ahorro

Walores de Renta Fija

Fondos de Inversion

Resto de Productos de Inversion

Plan o Fondo de Pensiones
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Acciones de Empresas Cotizadas

0,0 1,0 2.0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0

El cuestionario incluye una pregunta adicional referida al conocimiento de los inversores sobre la obligacion
de las entidades emisoras de someter sus cuentas a auditoria, que efectivamente el 55% de los “inversores”
conoce (este porcentaje es algo inferior para los “inversores depositantes” quedandose en el 45%). Ademas los
inversores que invierten en determinados productos de inversion, para los que las auditorias son especialmente
importantes, son mas conscientes de esta obligacion. Este es el caso de los individuos que poseen acciones,
el 71% de los mismos sabe que las empresas cotizadas estan obligadas a auditar sus cuentas. Nos parece un
resultado positivo, y coherente con el mayor conocimiento que los inversores que invierten en acciones muestran
sobre ellas, y la importancia que para una inversion del riesgo de las acciones tiene conocer la auditoria de la
empresa. También los inversores en Valores de Renta Fija son méas conscientes de esta obligacion, con un 65%
de los mismos conocedores de ello, o los que invierten en Fondos de Inversion (un 64%), en contraste con los que
invierten en Fondos de Pensiones, cuyo porcentaje es inferior (56%).

INVERSOR AHORRADOR NO
TABLA 16 INVERSOR DEPOSITANTE NOINVERSOR AHORRADOR

OBLIGACION DE EMISORAS DE AUDITAR SUS CUENTAS
Si lo estan 55% 45% 26%

No lo estan 2% 1% 0%
No lo sé 43% 54% 74%
100% 100% 100% 100%
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5. Capitulo V.

“Los inversores muestran una actitud mas positiva y una mayor percepcion de
control sobre el ahorro y la inversion que el resto de la poblacion”

“El inversor percibe que su entorno no da demasiada importancia ni al ahorro

ni a la inversion (5,7 y 4,5 sobre 10) y que ni ahorrar ni invertir es una practica
demasiado comun en la sociedad (5,1 y 4,5 sobre 10)”

“La principal motivacion al invertir es complementar la pension y obtener
mayor rentabilidad”.

“Los escandalos financieros, la corrupcion y la crisis econémica se perciben como
las principales barreras a la inversion tanto por inversores, como por no inversores”

La motivacion del In
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BACTITUD ®@CONTROL & NORMA SOCIAL

7.6
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INVERSOR (SOBRE  INVERSOR DEPOSITANTE  INVERSOR (SOBRE  INVERSOR DEPOSITANTE
AHORRO) (SOBRE AHORRO) INVERSION) [SOBRE INVERSION)

Valoracion del Tal 10 de la actitud, y precepcion de controly norma social de “inversores” e “inversores depositantes”
frente al ahorro y la inversion.
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5.1. ¢ ES SU ACTITUD HACIA EL AHORRO Y LA INVERSION DIFERENTE A LA DEL

RESTO DE LA POBLACION?

Tal y como expusimos anteriormente, la intencion de
realizar un comportamiento esta determinada, segun
la Teoria del Comportamiento Planificado, por tres
consideraciones: la actitud favorable o desfavorable
frente a los beneficios de dicho comportamiento, la
percepcionde controloagencia por parte delindividuo,
y la norma o influencia del entorno social. En base
al grado de acuerdo que los encuestados expresan
con respecto a los enunciados presentados en la
tablas 17 y 18 (desde un valor de 1 como indicacién
de desacuerdo hasta 10 como total acuerdo), a
continuacion se analizan los determinantes del
ahorro y la inversion para los inversores y el resto de
subgrupos de poblacion de la muestra.

Respecto a la actitud frente al ahorro, los resultados
presentados en la tabla 17 indican que tanto
“inversores” como “inversores depositantes” otorgan
una valoracién positiva bastante alta (con valores
medios entre 7 y 8] al comportamiento de ahorrar
de manera regular. Con relacion a la percepcion de
control o agencia frente al ahorro, tanto “inversores”

TABLA 17: ACTITUD, NORMA'Y CONTROL FRENTE

AL AHORRO (VALORES MEDIOS DEL 1 AL 10)
ACTITUD

Ahorrar regularmente es deseable

Mi ahorro regular redundara en
una mejor situacion financiera
futura para miy mi familia

ACTITUD

Creo que soy capaz de tomar
decisiones adecuadas sobre mis
ahorros

CONTROL

Creo que soy capaz de ahorrar con

regularidad CONTROL

Gente importante para mi
piensa que deberia ahorrar
regularmente

SOCIAL

La gente en mi entorno con
un perfil similar al mio ahorra
regularmente

SOCIAL

como “inversores depositantes” se declaran mas
seguros a la hora de tomar decisiones sobre el ahorro
(con valores medios altos, de 6.9) que de su capacidad
de ahorrar regularmente (5,9 y 5,7). Los dos grupos
de inversores obtienen valores medios neutros de
alrededor del 5.6 con respecto a la importancia que
le da su entorno al ahorro y del 5.1 respecto a cuan
comun es el ahorro en su entorno social.

La poblacion no inversora también valora
positivamente el ahorro y se siente moderadamente
capaz de tomar decisiones sobre el mismo. No
obstante, los individuos que no ahorran, de forma
congruente con su comportamiento, otorgan un valor
medio de tan solo 3,4 a su capacidad regular de ahorro,
en claro contraste con el 5,7 que otorgan los que si
ahorran pero no han invertido. Los valores asignados
por los no inversores a la norma social son mas bajos
que los del conjunto de inversores, especialmente en
cuanto al habito de ahorro del entorno en la poblacidn
que no ahorra (valor medio de 3.7).

INVERSOR AHORRADOR NO
INVERSOR DEPOSITANTE NO INVERSOR AHORRADOR

7.9 7.8 7.4 7.5
7.2 6.9 6.3 6.0
6.9 6.9 6.5 6.0
5.9 5.7 5.7 3.4
5.7 5.6 5.5 4.8
5.1 5.1 4.8 3.7

En definitiva, las actitudes y las percepciones de control y de norma social con respecto al ahorro regular son
mas positivas en ambos grupos de inversores (que otorgan valores muy similares, aunque con un ligero declive),
que en el resto de la poblacion.

Por otro lado, destaca la percepcidon negativa sobre el control y la norma social que tiene el grupo de no
ahorradores, a pesar de su actitud positiva hacia el ahorro. Estos resultados se comprenden teniendo en cuenta
el entorno de crisis econdmica que han soportado las familias espanolas en los Ultimos afos, el cual sin duda ha
mermado la capacidad de ahorro de los miembros mas vulnerables de la poblacion.
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Al analizar los determinantes de la inversion (tabla 18) vemos que presentan magnitudes inferiores a las del
ahorro, tanto para los inversores como para el resto de la poblacién. La valoracion maxima otorgada es de
6,2 para dos respuestas, una de actitud y otra de control, en el grupo de inversores. El resto de las respuestas
obtenidas son basicamente de caracter neutro (entre 5y é) o negativo (por debajo de 5). Estos resultados indican
unos débiles precursores de la inversion no solo en la poblacidn en general sino también en los inversores.

Se observa de nuevo un gradiente en las valoraciones desde el grupo de inversores hasta el grupo de no
ahorradores. No obstante, es interesante destacar que incluso aquellos individuos que invierten en productos
financieros muestran una actitud neutra con respecto a los beneficios de la inversion, una valoracidon neutra o
negativa con respecto a su control o agencia (valores de 6,2 y 4,6), y respuestas negativas respecto a la norma
social (valor de 4,5). Finalmente, cabe destacar el escaso valor otorgado a los beneficios de la inversion (con
valores medios en actitud de 4,8 y 5) por parte del grupo ahorrador no inversor. Este segmento de la poblacion,
aun teniendo capacidad de ahorro, tiene una percepcidon negativa sobre los beneficios de invertir sus ahorros
en productos financieros.

TABLA 18: ACTITUD, NORMA'Y CONTROL FRENTE INVERSOR AHORRADOR N[o]

A LA INVERSION (VALORES MEDIOS DEL 1 AL 10) INVERSOR DEPOSITANTE NO INVERSOR AHORRADOR

Invertir regularmente es deseable ACTITUD 6.0 5.4 4.8 5.0

Mi inversion regular redundara
en una mejor situacion financiera ACTITUD 6.2 5.7 5.0 4.6
futura para mi'y mi familia

Creo que soy capaz de tomar

decisiones adecuadas sobre mis CONTROL 6.2 6.0 5.4 5.0
inversiones

Creo que soy capaz de invertir con

regularidad CONTROL 4.6 4.0 3.9 2.7
Gente importante para mi piensa

que deberia invertir regularmente SUGHE = ol S B
La gente en mi entorno con un

perfil similar al mio invierte SOCIAL 4.5 4.2 4.0 3.3

regularmente

Los débiles antecedentes de la inversidon reportados en este estudio, no generan expectativas optimistas
con respecto a la estabilidad financiera futura de las familias espanolas. Es importante matizar no obstante,
que dichos resultados pueden estar influenciados en alguna medida por el entorno de bajas tasas de interés
e incertidumbre econdémica que ha constituido el contexto reciente en el que se han desenvuelto las familias
espanolas.

Estos resultados sugieren de forma clara que son necesarias intervenciones o campanas dirigidas a producir
cambios en las actitudes y percepciones de control y norma social de los individuos con el objetivo de conseguir
un mayor nivel de inversidn en la poblacion. Estas intervenciones son convenientes no solo de cara a incrementar
y mejorar la gestion del patrimonio financiero de los “inversores”, sino sobre todo de cara a potenciar la inversion
de aquellos individuos que actualmente solo mantienen depdsitos a plazo y de las familias que teniendo
capacidad de ahorro no estan invirtiendo. Es necesario incentivar la inversion en productos de mayor rentabilidad,
gestionando su riesgo a través de una buena diversificacion, que garanticen una proteccidn financiera a futuro.
El analisis que se presenta a continuacion sobre las razones que fomentan el ahorroy la inversion y las barreras
que encuentran las familias de cara a invertir arroja cierta luz sobre cuales deberian ser los temas principales
utilizados en los mensajes de estas intervenciones.

La motivacion del Inve
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5.2. z,CUI-:\LES SON LOS MOTIVOS POR LOS QUE LOS INVERSORES AHORRAN E INVIERTEN?
¢QUE DIFICULTADES ENCUENTRAN A LA HORA DE INVERTIR?

La razoén principal por la que ahorran los “inversores” e “inversores depositantes” es hacer frente a
imprevistos (ver tabla 19, que es la misma que los restantes grupos de poblacion consideran a la cabeza, si
bien los inversores le dan mayor importancia (8 frente a 7,5 sobre 10]. En segundo lugar aparece el objetivo
de complementar la pension en la jubilacién, pero con una valoracion absoluta que dista bastante entre ellos
(7,5 para los “inversores” frente a 6,6 para los “inversores depositantes”). La educacién y manutencion de los
hijos y las vacaciones aparecen a continuacion con valores entre 6 y 6,5. Coincidiendo con los resultados que
obtuvimos en el andlisis de los antecedentes del ahorro para el conjunto de la poblacién, la compra de vivienda
o de vehiculos se sitla a la cola de las prioridades que motivan el ahorro en todos los grupos de poblacion,
incluidos los “inversores” e “inversores depositantes”.

Para la poblacion ahorradora que no invierte, complementar la pension es tan importante como ahorrar
para cubrir la educacion de los hijos o pagar las vacaciones. Como era de esperar, al ser un segmento mas
vulnerable de la poblacion, el grupo de no ahorradores presenta algunas diferencias, siendo la cancelacion de
deudas su segundo motivo para ahorrar.

TABLA 19: VALORACION MEDIA DE 1A 10
DE LAS RAZONES PARA AHORRAR

INVERSOR AHORRADOR NO
INVERSOR DEPOSITANTE NO INVERSOR AHORRADOR

Hacer frente a imprevistos futuros (salud, laboral, etc.) 8,0 8,0 7,6 7,5
Complementar la pensidn en la jubilacion 7,5 6,6 6,1 6,3
Educacion de los hijos b4 6,1 6,1 6,3
Manutencién de hijos / nietos 6,2 6,3 5,9 6,4
Vacaciones 6,1 6,5 6,1 53
Cancelacién de deudas 5.9 5,8 6,0 7.1
Legado hijos/nietos 5,9 5,3 5,3 5,3
Educacién propia 5,3 55 5,8 5,4
Compra de otros bienes duraderos 5,3 5,8 5,5 4,9
Compra de una vivienda 5,1 5,1 54 4.9
Compra de vehiculo de transporte (coche, moto, ...) 4.9 53 5,0 4.5

La tabla 20 presenta la valoracion que hacen los
inversores [y los restantes grupos de poblacién) sobe
la importancia de las diferentes razones que les
hemos presentado como motores de la inversion. Las
principales resultan ser, complementar la pension en
el futuroy lograr una mayor rentabilidad. No obstante
mientras los “inversores” valoran estos objetivos en el
entorno del 7 sobre 10, los “inversores depositantes”
les asignan alrededor de un 6. Los inversores en
activos financieros otorgan valoraciones mas
elevadas a todas las razones que les presentamos
como objetivos para invertir y, en particular, es el
Unico grupo que asigna una valoracion maxima de 7.1
a complementar la pension de jubilacion.
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La mayor importancia asignada a la situacion
financiera en el largo plazo es consistente con la
seleccion de productos de inversion mas alla del
depdsito a plazo.

Consistente con los resultados mostrados en el
capitulo Il sobre los antecedentes del ahorro y la
inversion para el conjunto de la poblacion, obtenemos
que, con excepcion de los “inversores”, para los
que apenas hay diferencia, la valoracion que los
restantes grupos de poblacion dan a las diversas
razones presentadas como motivos de la inversion,
tiene menor magnitud que la que dan a las razones
presentadas para el ahorro.



TABLA 20: VALORACION MEDIA DE 1 A 10 INVERSOR AHORRADOR NO

DE LAS RAZONES PARA INVERTIR INVERSOR DEPOSITANTE NO INVERSOR AHORRADOR
Complementar mi pensidn en el futuro 7.1 5,8 53 5,0
Obtener una rentabilidad mayor 6,9 6,2 5,4 5,0

Disponer de mas fondos en el futuro de

los que tendria sin invertirlos 6.3 5.7 5,0 47
Diversificar y reducir los riesgos 6,2 5,4 4,9 4,5
Pagar menos impuestos 6,2 5,2 5,2 5,1
Diversificar mis ahorros 6,1 5,3 4,8 4,4
Crear, preservar o hacer crecer un
patrimonio financiero 5.9 5.3 4.9 44
Dejarles un patrimonio financiero a mis hijos/nietos 5.5 5,1 4.7 VA
Haber tenido experiencias previas positivas
como inversor 51 4,5 4,1 3,6
Tener.fam_lllares y_/o amigos que han_temdo 4b 45 41 3.6
experiencias previas positivas como inversores
Interes por aprender sobre las inversiones 46 bk 40 35
y los mercados
Tener fondos suficientes para comprar

4,6 4,4 4,8 4,4

una vivienda en el futuro

Si es importante conocer los objetivos que los inversores esgrimen como mas importantes a la hora de
invertir, no lo es menos saber cudles son las principales barreras que encuentran. La tabla 21 muestra los
valores que inversores y no inversores le dan a diversas razones que pueden constituir un freno a la inversion.
Tanto inversores como no inversores destacan como las mas importantes, los escandalos financieros y la
corrupcidn, la situacion de crisis econdmica y la percepcidn de riesgo elevado en las inversiones.

Es de resaltar como los dos grupos de inversores, en activos y depdsitos a plazo, al ser mas conscientes de
las barreras existentes, otorgan una mayor importancia a estas (con valores medios para muchas de 7 o
superiores] que los dos grupos de poblacidén que no invierten. Los grupos de inversores consideran también
de elevada importancia barreras adicionales tales como la percepcidn de riesgo elevado en los intermediarios
financieros y la falta de conocimiento a la hora de analizar las alternativas de inversion.

De forma coherente con el resultado mencionado en el apartado de competencia financiera sobre el alto
porcentaje de no inversores (64%) que suspenden en conocimientos financieros basicos vemos como estos
consideran la falta de conocimientos financieros basicos como la tercera principal barrera a la inversion,
después de los escandalos financieros y corrupcion, y la crisis. Los resultados indican por tanto que la
poblacion no inversora reconoce su propia falta de preparacion y el impacto limitante que ésta tiene en sus
decisiones financieras.

La evidencia aportada a través del analisis de las barreras a la inversion, nos permite insistir en la importancia
de la educacion financiera basica en el empoderamiento financiero de las familias. Las instituciones
financieras publicas y privadas deberian priorizar la educacidon en sus intentos por fomentar la inversion
como mecanismo de proteccion frente al futuro. Estos esfuerzos redundarian positivamente en todos los
ciudadanos, y muy especialmente en los individuos que tienen capacidad de ahorro pero se sienten limitados
por sus conocimientos financieros. También es fundamental potenciar los conocimientos financieros sobre
las alternativas de inversion disponibles, ya que los propios inversores sefalan la falta de conocimiento sobre
las mismas como una de las barreras mas importantes a la hora de invertir. Esta formacion mas especifica
permitiria que las familias que actualmente mantienen su patrimonio financiero en depésitos a plazo se
sintieran capaces de gestionar mejor sus ahorros, permitiéndoles diversificar su inversion a través de otros
productos financieros.

La motivacion del Inve
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TABLA 21: VALORACION MEDIA DE 1 A 10 INVERSOR AHORRADOR NO

DE LAS BARRERAS A LA INVERSION INVERSOR DEPOSITANTE NOINVERSOR AHORRADOR
Percepcion de riesgo elevado en las inversiones 7,6 7,2 6,7 6,4
Escandalos financieros y corrupcion 7,5 7,6 7,0 7,0
Situacion de crisis econémica 7.4 7,2 6,9 6,9
Percepcion de riesgo elevado en los 73 792 65 6.4
intermediarios financieros ’ ' ' ’
ermatias de mversgn 7.1 7.0 66 65
Inestabilidad politica 6,9 7,0 6,3 6,2
Falta de conocimientos financieros basicos 6,8 7,0 6,7 6,7
Falt_a_de comprensi(lﬁn del alcance de las 67 6.9 65 63
noticias de economia ' ' ' ’
Auditorias negativas sobre emisores/intermediarios 6,6 6,3 5,9 5,6
Falta de_tiempo_para :_apalizar las 6.2 6.2 60 55
alternativas de inversion ’ ' ' ’
Malas experiencias propias en inversiones previas 6,2 5,9 5,3 5,2

Nuestro analisis implica que existen débiles antecedentes a la inversion en la poblacion espanola. Incluso los
grupos de individuos inversores, aquellos que invierten en activos financieros y los que lo hacen en depdsitos
a plazo, presentan valoraciones neutras o negativas, con respecto a la actitud y las percepciones de control
y presion social frente a la inversion. Esta percepcion general frente a un comportamiento financiero tan
importante para la acumulacién de riqueza y estabilidad econdmica de las familias se comprende mejor al
identificar los escandalos financieros y la corrupcidn, la crisis econémicay la percepcion de riesgo elevado en
inversiones e intermediarios, como las principales barreras a la inversion.

En consecuencia, los esfuerzos en el area de educacion financiera basica [y especifica sobre productos
financieros) no seran suficientesalahorade fomentarlainversionen lapoblacidénsino existe de manera paralela
una transformacion de las instituciones y el sistema financiero hacia mayores estandares de transparencia e
integridad, que garanticen una proteccion adecuada a los inversores y exijan responsabilidades a las entidades
en aquellos casos de malas practicas, abusos o corrupcion. Para ello serd necesario introducir cambios en los
procesos, estructuras y procedimientos de las entidades financieras, que deberdan acompanarse de campanas
de comunicacion dedicadas a restaurar la reputacion del sistema financiero, reconociendo en su caso los
problemas del pasado, las medidas implementadas para que no vuelvan a repetirse y transmitiendo los
valores fundamentales de las instituciones. De forma paralela seria necesario lanzar campanas de formacion
y concienciacion que enfatizaran la inversion como la Unica estrategia financiera que permitird complementar
las pensiones en el futuro y obtener una mayor rentabilidad (razones identificadas por los individuos como las
mas importantes para la inversion).

Con el objetivo de aportar informacion de interés de cara a esa sugerida transformacion del sistema financiero
hacia estandares mas elevados y mejores practicas, el proximo capitulo analiza la confianza de los inversores
en las instituciones financieras y las caracteristicas de las mismas a las que otorgan mayor importancia.
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6. Capitulo VI.

Los inversores manifiestan tener una confianza insuficiente en las instituciones
financieras, aunque cuando se les pregunta por las caracteristicas basicas mas

importantes de las mismas (transparencia, profesionalidad, honestidad y solvencia)
su valoracion mejora”

“El inversor percibe que las entidades bancarias presentan mayor nivel de solvencia
y profesionalidad que el resto. Pero si nos cefiimos al &mbito de la honestidad y de
la transparencia son las auditoras las que se situan a la cabeza del ranking”

(0]
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L1 Valoracion Media General para todas las instituciones privadas ©
c
H Valoracion Media por las caracteristicas de las Instituciones Privadas e
6,1 §
il 5 ?’ ©
! 5,3 _
4.6 24 4.9
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S
| : 3,1
INVERSOR INVERSOR DEPOSITANTE AHORRADOR NO NOAHORRADOR

INVERSOR

Confianza media por grupos de poblacion en las instituciones financieras privadas tanto a nivel general como a
través de la valoracion de las caracteristicas de transparencia, profesionalidad, honestidad y solvencia.
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6.1. EL NIVEL DE CONFIANZA DEL INVERSOR EN LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Como hemos visto en el capitulo anterior, los inversores senalan los escandalos financieros y la corrupcion
como una de las barreras mas importante en las decisiones de inversion, con un valor por encima del 7,5
sobre 10, que es incluso superior al que otorgan a dicha barrera el resto de ciudadanos. Con este dato en
mente pasamos a analizar el grado de confianza que el inversor tiene en el sistema financiero, que como
comentamos en el capitulo Ill, es un antecedente basico para que la sociedad pueda desarrollar habitos de
ahorro e inversion que garanticen no solo la estabilidad financiera de las familias en el largo plazo, sino del
propio sistema financiero.

Los resultados no dejan lugar a dudas, si bien es cierto que la confianza en las instituciones financieras va
aumentando segun vamos pasando de no ahorradores, a ahorradores y de estos a inversores, no lo es menos
que los niveles reportados incluso para los inversores son muy bajos, situandose la confianza que tiene el
inversor, para todas las instituciones financieras, tanto publicas como privadas, por debajo del 5 sobre 10.
Vemos ademas que apenas existe discriminacion en la valoracion que se da a todas ellas por parte de cada
grupo de poblacion.

TABLA 22: CONFIANZA EN LOS INVERSOR AHORRADOR NO
INTERMEDIARIOS (1 A 10) INVERSOR DEPOSITANTE NO INVERSOR AHORRADOR
DIRECCION GENERAL DE SEGUROQS 4,7 4,2 3,7 3,1
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES 4,7 4,1 3,6 3,0
BANCO DE ESPANA 4,6 4,1 3,7 I
| ENTORDESPRWADAS
ENTIDADES ASEGURADORAS 4,7 4,2 3,3 3,2
AGENTES O MEDIADORES DE SEGUROS 4,7 4,2 3,6 3,1
ENTIDADES BANCARIAS 4,6 4,2 3,7 3,0
AGENCIA DE RATING 4,6 4,0 3,7 3,0
ASESORES FINANCIEROS 4,6 4,0 &7 &1l
AUDITORES 4,6 4,2 3,7 3,2
GESTORA'Y SOCIEDADES DE VALORES Y BOLSA 4,6 4,1 3,7 3,0
DEPOSITARIAS 4,6 4,3 3,6 3,0

Pensamos que este resultado es fruto del rechazo que muestra la poblacion, incluidos inversores, a los
excesos que se han cometido en el sector financiero internacional y que han contribuido a generar una de
las mayores crisis internacionales econémica y financiera de la historia. Los resultados que obtenemos en el
analisis pormenorizado sobre la valoracion que los inversores hacen de las distintas caracteristicas que les
presentamos de las instituciones financieras (transparencia, honestidad, profesionalidad y solvencia) y que
se presentan en la tabla 23 apoyan nuestra hipétesis. La profesionalidad y la solvencia de las instituciones
financieras, obtienen valores ya mas elevados (en el rango de 6,5) aunque todavia queda espacio suficiente
para la mejora. Los valores otorgados por los inversores a la honestidad y transparencia, estan algo mas
ajustados, con una valoracion de 5,6 sobre 10, pero al menos se sitdan ya por encima del 5.
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TABLA 23: VALO’RACIGN DE
LAS CARACTERISTICAS DE LAS INVERSOR AHORRADOR NO
INSTITUCIONES FINANCIERAS (1 A 10) INVERSOR DEPOSITANTE NOINVERSOR AHORRADOR MEDIA

PROFESIONALIDAD
SOLVENCIA
HONESTIDAD
TRANSPARENCIA

Estos resultados sugieren la necesidad de implementar medidas, politicas y estandares que ayuden a mejorar
la transparencia y que refuercen la gestion de los conflictos de interés en las instituciones financieras y en
sus equipos de direccion. No obstante, dado que estos son datos agregados para el conjunto de todas las
instituciones analizadas en este estudio, a continuacion examinamos si estas conclusiones se mantienen
validas para cada una de ellas o se aprecian diferencias que merezcan ser mencionadas.

Como vemos en el grafico 10, aunque las diferencias son reducidas, los cuatro tipos de entidades mejor
valoradas por los inversores son los bancos, seguidos por las depositarias, a continuacion los auditores y tras
ellos las entidades de seguros, con medias todos ellos por encima del 6 sobre 10.

La confianza del inve

GRAFICO 10: VALORACION MEDIA DADA POR INVERSORES (1 A 10)
DE LAS CARACTERISTICAS DE TRANSPARENCIA, HONESTIDAD, SOLVENCIA'YY PROFESIONALIDAD

i
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Agencias de rating o calificacion de la deuda
Agentes o Mediadores de Seguros

Gestoras y Sociedades de Valores y Bolsa
Asesores Financieros

Entidades Aseguradoras

Auditores

Depositarias de Fondos de Inversion y Pensiones

Entidades Bancarias

La tabla 24 nos amplia esta informacion, diferenciando las valoraciones dadas a cada institucion en cada una
de las caracteristicas analizadas.



SAUI 18P BZUEBIJUOD BT

TABLA 24 :
VALORACION DE LAS CARACTERISTICAS

DE CADA INSTITUCION FINANCIERA

DADA POR EL “INVERSOR™ (1 A 10] Transparencia Profesionalidad Honestidad Solvencia Media
Entidades bancarias

Depositarias 5,7 6,8 3.9 6,8

Auditores 5,9 6,9 6,0 6,3

Entidades aseguradoras 5,5 6,6 5,6 6,7

Asesores financieros 5,7 6,8 5,7 6,0

Gestoras y sociedades de valores y bolsa 55 6,7 55 6,4

Agentes o mediadores de seguros 5,3 6,5

Agencias de rating

Vemos que el ranking de posiciones varia en funcién de la caracteristica que analicemos. El inversor
percibe que las entidades bancarias presentan mayor nivel de solvencia y profesionalidad que el resto.
Pero si nos cenimos al ambito de la honestidad y de la transparencia son las auditoras las que se sitlan
a la cabeza del ranking.

6.2. CARACTERISTICAS QUE VALORA MAS EL INVERSOR EN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

Nuestro andlisis de este apartado este enfocado a detectar qué importancia le dan los inversores a varias de
las caracteristicas fundamentales de las instituciones financieras privadas: (i) especializacion en la actividad
relacionada con la inversidén-ahorro; (i) volumen gestionado o depositado; [iii) solvencia; (iv] y que la entidad
sea de capital espanol. Trabajando sobre estas caracteristicas, las entidades podran contribuir también
a restaurar la confianza del inversor en el sistema financiero. El grafico 11 presenta la valoracion media
dada por los inversores, a estas cuatro caracteristicas, para el conjunto de entidades privadas consideradas
en el estudio, en comparacion con los restantes grupos de poblacion de la muestra. Vemos como de forma
recurrente para todas ellas, tanto los “inversores” como los “inversores depositantes” consideran que dichos
elementos son bastante importantes, con valoraciones en el rango de 7-7,5, frente a las valoraciones en torno
a 6,5y 6 de "ahorradores no inversores”y “no ahorradores”.
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GRAFICO 11: PUNTUACION MEDIA (1 A 10) DE LA IMPORTANCIA DADA A DETERMINADAS

CARACTERISTICAS DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS PRIVADAS

H INVERSOR M INVERSOR DEPOSTANTE EAHORRADORNO INVERSOR B NOAHORRADOR
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Para profundizar en el analisis desagregamos por tipo de institucion privada laimportancia que los “inversores”
otorgan a estas cuatro caracteristicas (tabla 25). En general los inversores perciben que todas ellas (solvencia,
especializacion, volumen, y propiedad espanola) son mas relevantes para los bancos, las depositarias, las
gestoras y las entidades de seguros, que para el resto de instituciones financieras. No obstante, todas ellas
parecen ser importantes a los ojos de los inversores para cualquiera de las instituciones consideradas, con
valores que en ningun caso bajan del 6,7 sobre 10.

TABLA 25: PUNTUACION MEDIA DADA POR EL VOLUMEN CAPITAL
“INVERSOR” DE LA IMPORTANCIA (1 A 10) ESPECIALIZACION ~ GESTIONADO SOLVENCIA  ESPANOL
ENTIDADES BANCARIAS 7,7 7,8 7,8 7,8
ASESORES FINANCIEROS 7,3 7,1 7,1 7,0
ENTIDADES ASEGURADORAS 7,4 7,3 7,3 7,2
AGENTES O MEDIADORES DE SEGUROS 7,0 6,9 6,9 6,8
GESTORAS Y SOC. DE VALORES Y BOLSA 7,6 7,4 7,3 7,3
DEPOSITARIAS 7,7 7,6 7,5 7,5
AGENCIAS DE RATING 6,9 6,9 6,7 6,7
AUDITORES 7,0 7,0 6,9 6,9

La confianza del inve
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Es curioso cdmo aunque los inversores valoran con una nota alta la importancia de la especializacion en las
entidades depositarias, cuando se les plantean cuestiones relativas a dicha especializacidn los resultados
que obtenemos indican que desconocen en gran medida las funciones que la entidad depositaria realiza.
El 40% de los inversores es consciente de la mayor seguridad que otorga la depositaria en las inversiones
en fondos (ver tabla 26) frente a productos alternativos (30% de los “inversores depositantes”). Un 44%
responde que efectivamente es mejor que la entidad depositaria y la gestora pertenezcan a diferentes
grupos financieros (en el caso de los “inversores depositantes” este porcentaje baja al 37%) como muestra
el grafico 12. Finalmente el 40% de los inversores reconoce saber que una de las principales funciones
de la entidad depositaria es la vigilancia y supervision de la entidad gestora (el 27% de los “inversores
depositantes”) como ilustra el grafico 13.

El conocimiento de los inversores que invierten en fondos de inversion, sobre la funcion de la depositaria, es
algo superior con un porcentaje de respuestas correctas de 53% acerca de la mayor seguridad, 47% para la
pertenencia a diferente grupo de ambas entidades, depositariay gestora, y 52% saben cual es la funcion de
la depositaria. Sin embargo esto no sucede entre los inversores de fondos de pensiones, cuyas respuestas
coinciden con las del conjunto de inversores.

La entidad depositaria otorga una garantia y una seguridad adicional fundamental a la inversion en fondos
de inversion y de pensiones por lo que nos parece importante que los inversores sean conscientes de ello.
El reconocimiento de esta funcién por parte de los inversores contribuiria a generar mayores niveles de
confianza en el sistema financiero.

TABLA 26: LA DEPOSITARIA DA MAS INVERSOR AHORRADOR NO
SEGURIDAD A LOS FONDOS INVERSOR DEPOSITANTE NOINVERSOR AHORRADOR

Recordemos también, que en el capitulo IV encontramos que el 45% de los inversores no conoce la
obligatoriedad que tienen las empresas emisoras de someter sus cuentas a auditoria. Dado que las auditoras
son lainstitucion financiera privada que mejor valoran los inversores, un mayor conocimiento de esta obligacion
ayudaria también a incrementar la confianza en el sistema financiero.
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GRAFICQ 12: OPCION PARA LOS DIFERENTES GRUPOS DE POBLACION DE LA MEJOR
RELACION ENTRE GESTORA'Y DEPOSITARIA
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DEPOSITANTE INVERSOR

La confianza del inve

GRAFICO 13: PORCENTAJE QUE SABE QUE UNA DE LAS PRINCIPALES FUNCIONES DE LA
DEPOSITARIA ES LA VIGILANCIA Y SUPERVISION DE LA GESTORA
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7. Capitulo VII.

“El Fondo de Pensiones es el producto de inversion mas popular entre los inversores,
seguido por el Fondo de Inversion”

“Los Seguros de Ahorro presentan la menor tasa de experiencias negativas, a pesar
de lo cual cerca del 25% de los inversores con Seguros de Ahorro, no saben qué tipo

especifico de producto tienen”

2
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“Los inversores presentan el denominado “home bias” o “sesgo pais
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Experiencia de los inversores en los diferentes activos financieros.
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7.1. ; QUE PRODUCTOS DE INVERSION SON LOS MAS POPULARES?

Segun nuestra definicion de inversor, casi la mitad de la poblacion lo seria, ya que el 46% de los individuos
declarateneractualmente o habertenido en los dos ultimos afos algun producto de inversion de los mostrados
en la tabla 1 del informe. Si anadiésemos los depositos a plazo este porcentaje subiria a mas de la mitad de
la poblacién (un 57%). Algo mas del 50% de los inversores reconoce haber reducido la cantidad dedicada a
la inversion en los Ultimos 5 anos, mientras que solo un 7% admite haber incrementado las aportaciones. La
razéon mas importante que parece haber condicionado este comportamiento tiene que ver con la evolucidn de
los ingresos procedentes del trabajo.

Con diferencia, el producto mas popular entre los inversores de nuestra muestra es el Plan o Fondo de
Pensiones, que declaran tener mas de un cuarto de las familias (28%), seguido del Fondo de Inversion (17%)],
de la inversidn en acciones cotizadas (12%], de los seguros de ahorro (11%) y de valores de renta fija (5%). A
mucha distancia, siempre con menos del 1% de la poblacidn invirtiendo en los mismos, se encuentran los
restantes productos de inversion (Grafico 14)°.

GRAFICO 14: PORCENTAJE DE POBLACION QUE INVIERTE EN LOS PRODUCTOS DE INVERSION

Fondos de Titulizacion Hipotecaria u otra Titulizacion
Fondos de Capital Riesgo
Fondos de Inversion Inmobiliaria
Fondos de Inversion Libre o Hedge Funds
SICAVs
Fondos Cotizados (ETFs)
Participaciones Preferentes
Valores de Renta Fija
Seguro f Cuenta de Ahorro Jubilacion - Ahorro...
Acciones de Empresas Cotizadas
Fondo de Inversiones

Flan o Fondo de Pensiones

00%  50% 100% 150% 20,0% 250% 300%

Es necesario senalar, que aunque la penetracion del Plan o Fondo de Pensiones en la poblacién es muy
superior a la del Fondo de Inversiones, encontramos que es habitual que las familias que invierten en Fondos
de Inversidn tengan mas de uno, mientras no suele ser el caso para el Fondo de Pensiones.

? Estas cifras difieren algo de las dadas por la EFF 2014 segUn la cual un 26% de los hogares espafoles tiene Planes o Fondos de Pensiones
o0 Seguros de Ahorro [no diferencia entre ambas categorias como hacemos nosotros, no obstante en nuestro caso la suma seria superior, un
34%]), un 11% tiene acciones cotizadas en bolsa [porcentaje igual al de nuestra muestra), un 6% tiene Fondos de Inversidn (bastante inferior
al que obtenemos) y menos del 1% valores de renta fija (también muy inferior al nuestro). Varias razones relativas a la representatividad
de las muestras de ambos estudios pueden estar detrds de estas diferencias: (i) nuestra muestra de individuos es representativa de la
poblacion espanola internauta (71,9% de la poblacién espanolal y la de la EFF 2014 es representativa de toda la poblacion espanola; vy (i) la
EFF 2014 sobre muestrea los hogares con alto nivel de riqueza, mientras que la nuestra no lo hace.

El comportamiento de
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Para algunos de los productos, Fondos de Inversion y Seguros de Ahorro, hemos considerado que era
interesante preguntar a los inversores sobre el tipo especifico de producto que tenian. No se han incluido los
Fondos de Pensiones, ya que por su objetivo de inversion a largo plazo suelen ser Fondos Mixtos. Los Graficos
15, 16y 17 muestran el desglose. Dentro de los Fondos de Inversidn, los mas populares claramente son los de
Renta Variable y los de Renta Fija, con una participacion de entre el 25% y el 30%, seguidos de los Garantizados
y los Mixtos y/o Globales, con cuotas en torno al 15%. Los Monetarios quedan relegados a la Ultima posicion,
con menos del 10%, probablemente debido al entorno de bajos tipos de interés de los Ultimos afos, que ha
podido repercutir negativamente en su demanda.

GRAFICO 15: DESGLOSE DE LA INVERSION EN FONDOS DE INVERSION

JI"I 8

F.I. Renta F.I. Renta . Mixtos Mo sé
Variable Fija Garantlzadu-s 1.r,|"|:|- Globales MDHEt ario

Sipasamos aanalizarel desglose de los Seguros de Ahorro (grafico 16), los méas populares son los denominados
Ahorro Plan5, seguidos de los PIAS y los PPA (con cuotas del 23%, 18% y 12% respectivamente). Es curioso
constatar que los Seguros tipo Unit Linked, que parecen mas apropiados para el entorno reciente de bajos
tipos de interés, y que son muy populares en el mundo anglosajén, no han alcanzado apenas penetracion
en Espana (3% del total de la inversion en seguros de ahorro). Por otro lado, llama mucho la atencidn, y hay
que reconocer que resulta preocupante, que el 24% de los individuos que invierten en Seguros de Ahorro no
sepa qué tipo de seguro tiene, porcentaje que a todas luces resulta muy elevado. Las instituciones deberian
preguntarse si no esta fallando algo en la comercializaciéon, quiza poco clara, de estos productos.

GRAFICO 16: DESGLOSE DE LA INVERSION EN SEGUROS DE AHORRO
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7.2. ;HA SIDO POSITIVA LA EXPERIENCIA DEL INVERSOR CON ELLOS?

Ala pregunta de si ha sido positiva, negativa o neutra, la experiencia del inversor con respecto a los productos en los
que se hainvertido, obtenemos que, dicha experiencia ha sido neutra o positiva para el 80% o mas de los inversores,

con la excepcion de la inversion en acciones, que solo lo

TABLA 27
EXPERIENCIA

F. INVERSION

F. PENSIONES

POSITIVA
NEUTRA
NEGATIVA

SEG. AHORRO

ha sido para el 75% de los mismos [ver tabla 27).

ACCIONES RENTA FIJA RESTO

47% 51%

43% 38%
10% 1%

La menor tasa de experiencias negativas se da en la
inversion en Seguros de Ahorro, con tan solo el 8% de los
inversores reportando que su experiencia fue mala, por
lo que sorprende que no sea un producto mas popular
entre la poblacién (recordemos que el porcentaje de
individuos que invierte en estos productos es muy
inferior al que lo hace en Fondos de Pensiones o incluso
en Fondos de Inversion). Quizd la explicacion venga
por el desconocimiento que hay sobre los Seguros de
Ahorro, como muestran dos datos: (i) el relativo a que
casi el 25% de los inversores que tiene un Seguro de
Ahorro no sabe de qué tipo es; [ii) y el que obteniamos
en el capitulo IV sobre la valoracién que los propios
inversores que han invertido en los mismos hacen de su
conocimiento sobre ellos (3,7 sobre 10).

En la tabla 27 hemos agrupado todos los productos
sofisticados en “Resto” pero nos parece justo senalar
que dentro de ese “Resto” la experiencia para la mayor
parte de productos ha sido positiva o neutra, con la
excepcion de las relativas a la inversion en preferentes,
negativa para el 38% de la poblacion que ha invertido
en dicho producto, la inversion en Fondos Inmobiliarios,
negativa para el 17% -lo que ha podido estar marcado
por la negativa coyuntura inmobiliaria que se ha
registrado en Espafa - y la inversion en Hedge Funds,
negativa para un 8% (ver grafico 18). Para los restantes
productos de este grupo, el 100% de la poblaciéon ha
reportado una experiencia positiva o neutra.

GRAFICO 18: EXPERIENCIA POSITIVA Y NEGATIVA PARA LOS PRODUCTOS

DE INVERSION AGRUPADOS EN “RESTO
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Nos parece que la tasa de experiencias negativas reportada para los diferentes productos, es en general
asumible, teniendo en cuenta que es muy probable que la experiencia mas o menos positiva o negativa en
las diferentes inversiones esté condicionada por la coyuntura econdmica reciente, de bajos tipos de interésy
caida de la Bolsa espanola' en los afos a los que hace referencia el estudio. Una excepcion son los resultados
encontrados para la inversion en preferentes que reporta una tasa muy elevada de experiencias negativas. En
este caso, probablemente, la experiencia de los inversores ha estado condicionada no solo por la coyuntura
economica sino por las malas practicas en la comercializacion de este producto de inversion.

7.3. ; PADECEN LOS INVERSORES DEL DENOMINADO SESGO PAIS 0 “HOME BIAS™?

El denominado “home bias” o sesgo de los individuos a invertir en activos financieros de sus propios paises,
obteniendo de esta forma una diversificacidon deficiente, es una practica habitual y bien documentada en la
literatura financiera (Coval, J.D. and Moskowitz, T.J., 1999).

La poblacion espanola no parece ser una excepcion a dicha practica o sesgo. Encontramos que la dimension
nacional es la preferida en el 81% de las inversiones, mientras que tan solo el 19% se realiza con un enfoque
internacional, segln declaran los inversores. El grafico 19 muestra cémo los activos de inversidn que menos
sesgo “hogar” presentan son los mas sofisticados, englobados en el agregado que hemos denominado “Resto”.
También la inversion en Fondos de Inversion refleja un sesgo “hogar” inferior a la que tienen los Fondos de
Pensiones, Seguros de Ahorro, Valores de Renta Fija y Acciones adquiridas por la poblacion inversora.

GRAFICO 19: CARACTER NACIONAL O INTERNACIONAL DE LAS INVERSIONES

B NACIONALES EINTERNACIONALES

g2 32% 12% 15% 10% 44%

F. PENSIONES F.INVERSION 5G AHORRO RENTA FUA ACCIONES RESTO

Seria importante tratar de corregir este sesgo de inversion puesto que implica una falta de diversificacion en
las carteras de los inversores y ciertamente nuestra pertenencia a la UE y la existencia de una moneda comun
facilita el acceso a los mercados europeos de activos financieros limitando el riesgo divisa.

9M4s adelante en este mismo apartado presentamos resultados que indican que existe un “sesgo pais” en los inversores esparioles, por lo
que resulta légico pensar que sea el comportamiento de la Bolsa espafola, y no de los mercados internacionales en general, el que afecte
en mayor medida en la experiencia positiva o negativa del inversor.
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8. Capitulo VIII.

“El 80% de los productos de inversion son intermediados por la banca, y casi en su
totalidad a través de la oficina o Internet, que ha canibalizado el canal telefénico”

“Las acciones son el producto mas contratado a través de Internet”

“Los inversores todavia acuden de forma mayoritaria a las oficinas de las
instituciones financieras para adquirir productos de inversion”

M OFICINA B TELEFONICA ONLINE

13%

Distribucion de los canales de intermediacion usados en la adquisicion de productos financieros por parte de los
inversores.
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8.1. ;A TRAVES DE QUE INSTITUCIONES SE INVIERTE? ; QUE CANAL ES EL MAS EMPLEADO?

Analizamosatravésde quétipodeinstitucionycanal
han adquirido los inversores sus activos. La tabla
28, presenta dicha distribucion, mostrando que las
familias acuden a la banca de forma mayoritaria
(80% del total de las inversiones), repartiéndose
el 20% restante entre las entidades aseguradoras
(12% de las inversiones) y otro tipo de entidades
como gestoras o sociedades de valores y bolsa u
otras (8%).

Vemos como las entidades de seguros tienen una
mayor presencia en la distribucidn directa de los
Seguros de Ahorro, y los Fondos de Pensiones,
mientras que otras entidades (Gestoras, Sociedades
de Valores y Otras) estdn mas presentes en la
distribucion de Renta Fija, y Acciones. Estos datos
confirman la preminencia que ha tenido la banca
como canal mayoritario en la distribucion de todos
los productos de inversion.

TABLA 28: INTERMEDIACION DIRECTA EN LA COMPRA DE PRODUCTOS DE INVERSION

F. de Pensiones
F. de Inversiones
Seguros Ahorro
Renta Fija
Acciones

TOTAL (*)

BANCO ASEGURADORA OTRA ENTIDAD
80% 13% 7%
85% 7% 7%
1% 24% 5%
81% 7% 12%
90% 2% 9%
80% 12% 8%

(*) EL Total incluye también la distribucion del resto de productos que no se muestra desglosada por constituir un nimero de
inversiones muy reducido.

El andlisis del canal concreto a través del cual se han adquirido los productos de inversion (oficina, canal
telefonico, o internet) arroja resultados muy interesantes (ver grafico 20). Podemos observar como en la
banca, el canal telefonico, que en su dia mantuvo una posicion importante, practicamente ha desaparecido,
dando paso al desarrollo del canal online, que intermedia actualmente el 13% de las inversiones. No obstante,
vemos que sigue siendo la oficina bancaria la que recoge el grueso de las inversiones (el 84%). Ello contrasta
con la situacion de las compahias aseguradoras en las que el canal telefonico todavia mantiene una posicion
muy importante, intermediando el 23% de las inversiones, mientras el canal online va mas rezagado, con una
cuota de solo el 8%, y una presencia importante todavia de la oficina en la distribucion de los productos, con
una cuota cercana al 70%. Nos preguntamos si a futuro la industria aseguradora va a seqguir los pasos de la
bancaria en este sentido, ganando mas peso el canal online sobre el telefonico y/o la oficina. En el caso de
las gestoras, sociedades de valores y bolsa y otras entidades, a pesar de que el canal online ha tramitado
una parte importante de las inversiones (23%), superior a la cuota que este canal ha tenido en bancos y
aseguradoras, el telefdnico es todavia importante (19%), aunque ha sido de nuevo la oficina el canal a través
del cual se ha tramitado el mayor porcentaje de inversiones (58%).

Nos han llamado especialmente la atencién dos de los resultados. Por un lado la desaparicion del canal
telefonico en banca, que en su dia supuso una revolucién en la distribucion de productos de activo y pasivo.
Hasta qué punto esta desaparicion ha sido promovida por las nuevas preferencias del consumidor hacia otros
canales como el online, o han sido las propias entidades las que la han propiciado, guiadas por un objetivo de
eficiencia en costes, es algo que desconocemos, pero en lo que seria interesante indagar de cara a pronosticar
si dicha tendencia se va a producir también en otro tipo de entidades.

Elsegundoresultadoquenossorprendeeslapresenciatodaviamuy mayoritariade laoficinaenlaintermediacion
de las inversiones en todas las instituciones, y especialmente en la banca. De nuevo, una cuestion interesante
al respecto, es si este resultado es fruto de la eleccion del inversor, como canal preferido para la adquisicion
de activos financieros, o de la eleccion de la institucion que requiere que el inversor se desplace a la oficina
para cerrar las operaciones. Por otro lado, este dato contrasta con la estrategia de reduccion de oficinas
bancarias que se ha venido produciendo de forma continuada en el sector bancario espanol desde hace ya
bastantes afos, y que quiza ha estado mas motivada por la busqueda de una mayor eficiencia en costes, ante
el entorno de bajos tipos de interés, que por las preferencias de los consumidores de productos financieros.
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GRAFICO 20: CANAL USADO EN LA ADQUISICION DEL CONJUNTO DE PRODUCTOS DE

INVERSION EN BANCA, ASEGURADORAS Y OTRAS ENTIDADES

N OFICINA  ETELEFONICA OMNLINE

3%

BAMNCA ASEGURADORAS GESTORAS, AGENCIAS
DE VALORES Y OTRAS

Entrando en el detalle de los diferentes productos de inversion, vemos que el producto mas intermediado  a
través de Internet son las acciones, con una contratacion del 34% de las mismas online (grafico 21), los dos
mas contratados a través de las oficinas son los planes o fondos de pensiones y los seguros de ahorro, vy
finalmente en el canal telefénico los que tienen mayor cuota son los valores de renta fija y los productos
englobados en “resto”.

La intermediacion y el

(3)}
H

GRAFICO 21: CANAL USADO EN LA ADQUISICION DE LOS DIFERENTES PRODUCTOS DE INVERSION
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8.2. ; QUE FUENTES DE INFORMACION UTILIZAN LOS INVERSORES PARA TOMAR SUS
DECISIONES? ; EMPLEAN EL ASESORAMIENTO DE EXPERTOS? ; CON QUE FRECUENCIA
REALIZAN UN SEGUIMIENTO DE SUS POSICIONES?

EL 38% de los inversores declara no haber usado nunca el asesoramiento de expertos en la toma de decisiones
financieras (grafico 22). Este porcentaje resulta elevado si tenemos en cuenta el escaso conocimiento de los
inversores en productos de inversion, mas alla de aquellos en los que haninvertido, e inclusive de estos en algunos
casos. Entendemos que puede haber dos razones detras de este hecho, por un lado el clima de desconfianza
general hacia el sistema financiero y los intermediarios que hemos detectado y que ya mencionamos en el
capitulo VI, y por otro, la falta de personal realmente experto en las entidades que intermedian la inversidon, con
capacidad para atender a los consumidores, informando adecuadamente y asesorando en base a perfiles de
riesgo y necesidades. La entrada en vigor en 2018 de la MIFID Il y de la Directiva sobre Distribucion de Seguros
que potencian de forma importante la figura del asesor financiero, aumentando las exigencias de formacion y
profesionalidad de los mismos, es previsible ayude a solventar este problema.

GRAFICO 22: PORCENTAJE DE INVERSORES QUE ACUDE AL ASESORAMIENTO DE EXPERTOS

M 5i, siempre

M Si, en ocasiones
W No, nunca

MNo lo sé

INVERSOR

Preguntamos también a los inversores que alguna vez se han planteado invertir en fondos de inversion o
pensiones, si a la hora de analizar dichas decisiones habian tenido en cuenta que entidad era la depositaria de
los mismos y el 81% de los mismos dice haberlo tenido en cuenta.

En cuanto a la influencia de los informes de auditoria en las decisiones de inversidn, un 23% de los inversores
reconoce que si ha tenido importancia en alguna ocasion para ellos, mientras el 30% menciona que no (grafico
23). Sorprende que el 47% restante no haya visto nunca un informe de auditoria (38%]) o no sepa lo que es (9%).
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GRAFICO 23: INFLUENCIA DE LOS INFORMES DE AUDITORIA EN LAS DECISIONES DE INVERTIR

WS

H No

B Munca he visto ninguno
Mo s lo quees

INVERSOR

Cuando analizamos los medios de informacidon que para apoyar sus decisiones financieras emplean los
inversores, encontramos que recurren en general a un gran nimero de fuentes, aunque ninguna de ellas es
empleada con mucha frecuencia. Quiza es una manera de tratar de compensar las deficiencias que perciben
que tienen en cuanto a conocimientos y la falta de apoyo en asesores expertos. La tabla 29 presenta por
orden las 5 fuentes de informacidn mas empleadas entre los inversores y el porcentaje de los mismos que las
emplea, a la vez que la frecuencia media con la que emplean dichas fuentes (de 1 a 10, siendo 1 nuncay 10 con
mucha frecuencia).

TABLA 29: LAS 5 FUENTES DE INFORMACION % DE INVERSORES FRECUENCIA
EMPLEADAS POR LOS INVERSORES QUE LA USAN (1A10)
Oficinas Bancarias 85% 5,8

TV 76% 51
Paginas en Internet con informacion financiera 76% 5,2
Prensa Nacional 75% 52
Recomendaciones de familia, amigos o companeros de trabajo 73% 4,5

Vemos como hoy en dia, continua siendo la oficina bancaria el medio al que mas se recurre para recabar
informacidn, que no necesariamente implica asesoramiento experto. A continuacion aparecen la television,
las paginas en internet con informacién financiera, la prensa nacional, y las recomendaciones de familia,
amigos o companeros del trabajo. Otras fuentes, que en principio pueden considerarse mas expertas, como
son los informes de auditoria, las memorias anuales de las empresas emisoras, los informes de analistas
especializados o la prensa internacional, son empleados por alrededor del 50% de los inversores, pero con una
frecuencia inferior (por debajo del 3,5 en una escala de 1 a 10).

Finalmente analizamos también el seguimiento que hacen los inversores de sus activos financieros,
encontrando que un porcentaje bastante alto de los mismos, el 67%, declara realizar un seguimiento al menos
mensual de sus inversiones, mientras el 4% reconoce que no las supervisa nunca. Que casi el 70% de los
inversores supervise sus posiciones con una periodicidad al menos mensual, indica que las familias tienen un
interés elevado y quiza también una preocupacion importante respecto a la gestion de sus ahorros, lo que es
logico ante la responsabilidad que dicha gestion supone de cara a su estabilidad financiera.
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Conclusiones

Como exponen Gratton y Scott en su apasionante libro
“La vida de 100 anos™", la poblacion actual disfruta
de una longevidad cada vez mayor, lo que supone
un reto para la sociedad y requiere de un cambio
de paradigmas en diferentes ambitos, entre ellos
el financiero. Lograr una estabilidad financiera a lo
largo de una vida tan larga, supone un desafio tanto
para los sistemas publicos de pensiones, como para
las propias familias, que deben corresponsabilizarse
de esta exigencia. La sociedad espanola no es ajena a
este contexto y la necesidad de fomentar el ahorro en
la misma, es si cabe mas acuciante que en otros paises
de nuestro entorno, pues como indica el informe de

Desde esta perspectiva, los resultados que se
desprenden de nuestro estudio, adquieren una
gran importancia. Permiten por un lado ampliar
el conocimiento sobre los elementos que influyen
y promueven una actitud positiva y activa hacia el
ahorro y la inversion en las familias espanolas, y
por otro, ofrecen informacion relevante sobre el
comportamientodelinversorespanol. Lasinstituciones
financieras, publicasy privadas, deberian considerar la
evidencia aportada en este trabajo de investigacion a la
hora de disenar acciones e implementar estrategias,
enfocadas a fomentar buenas practicas de ahorro e
inversion en la poblacion espanola.

Inverco (2017) partimos de niveles de ahorro financiero
inferiores: “La mayoria de los paises europeos tienen
acumulado un porcentaje de ahorro financiero sobre
PIB superior al de las familias espafolas (237% de
media europea frente al 186% de Espafa)”.

Los principales resultados del analisis sobre los antecedentes del ahorro y la inversion en la sociedad
espanola pueden resumirse en los siguientes puntos:

e Elgrado de conocimiento y comprensidn que tiene la poblacion espanola sobre temas financieros basicos
y sobre las alternativas de inversién disponibles es muy deficiente: (i) EL 53% de los individuos no alcanza
el nivel de suficiencia en conocimiento financiero basico; (ii) la percepcién de los ciudadanos sobre su
conocimiento de los productos de inversion presentados en el informe es de suspenso para todos ellos.

e Para los ciudadanos espanoles, los elementos precursores del ahorro obtienen valores en general
bastante positivos, mientras que los de la inversion son en general deficientes: (i) la poblacion espafola
es muy consciente de los beneficios del ahorro, si bien no lo es tanto de la necesidad de invertir; (ii)
entiende ademas que su control es superior en las decisiones de ahorro (tanto en cuanto a tomar las
decisiones adecuadas como en lo relativo a la regularidad) que en lo referido a las de inversidn; (iii) ademas
percibe que el valor que la sociedad da a ambos comportamientos, ahorrar e invertir, es realmente bajo,
especialmente para el caso de invertir.

e Para la poblacion espafola las razones mas importantes para ahorrar son hacer frente a los imprevistos
futuros y complementar las pensiones, seguidas de la educacion de los hijos, y efectivamente son las
mas importantes desde un punto de vista socio-econdmico. Por otro lado, las familias consideran que el
objetivo de la inversion deberia ser el complemento de la pensidn, la obtencidon de mayores rendimientos,
y una diversificacion adecuada para reducir riesgos, razones también apropiadas, que indican que
entienden los beneficios de la accidon de invertir. Sin embargo encuentran que la principal barrera a la
inversion, a bastante distancia de las siguientes mencionadas, la constituyen los escandalos financieros
y la corrupcion.

e Un 30% de las familias declara no tener ninguna confianza en las instituciones financieras. Las entidades
financieras no superan el aprobado en cuanto a la confianza que la sociedad espanola deposita en ellas.

" Gratton, L. and Scott, A. La Vida de 100 Afos. Vivir y trabajar en la era de la longevidad. Verssus. 2017
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A continuacion presentamos los resultados que el estudio aporta acerca de los antecedentes
y el comportamiento del inversor espanol, definiendo “inversor” como aquel individuo que en los
Ultimos dos anos ha tenido alguno de los productos financieros presentados en el estudio, mas alla
del depésito a plazo:

A. Antecedentes del inversor frente al ahorro y la inversion

Aunque es cierto que en general los antecedentes frente al ahorro y la inversion son mas elevados para el

inversor que para la poblacion en general, defrauda ver que muchos de ellos siguen siendo deficientes:

e Elnivel de conocimiento del inversor es superior al de la poblacion, pero sigue siendo decepcionante: (i)
El 45% de los inversores no cuenta con los conocimientos financieros basicos necesarios para invertir;
(ii) con la excepcion de los Fondos de Pensiones, los inversores reconocen no conocer bien los restantes
once productos de inversién analizados; (iii) sin embargo, el inversor si percibe que conoce bastante bien
aquellos productos en los que especificamente ha invertido, con la excepcion de los Seguros de Ahorro;
(iv) mas del 50% de los inversores conoce la obligacion que tienen las entidades emisoras de auditar
sus cuentas, y este porcentaje sube notablemente para los inversores que tienen productos, como las
acciones, en los que la auditoria adquiere mayor importancia. Estos Ultimos resultados sugieren que es
posible que la experiencia de invertir en instrumentos financieros incremente la competencia financiera
de los individuos. Sin embargo dada la coyuntura econdmica de la Ultima décaday la creciente sofisticacion
de los mercados financieros, capacitarse mediante la inversion (“learning by trading”) no parece ser la

manera mas dptima de tomar decisiones financieras.

e Las actitudes y percepciones de los inversores frente al ahorro son aun mas positivas que las de la
poblacion en general, reconociendo estos el valor del ahorro, el control que tienen sobre la accién de
ahorrar, y aunque de forma mas ajustada, la importancia que el ahorro tiene en su entorno. No obstante,
los elementos precursores de la inversion, resultan deficientes también en la poblacion de inversores,
especialmente en lo referido al control sobre la regularidad de la inversion y a la norma social o valor que

le da su entorno a la misma.

e Losinversores se guian por los mismos objetivos de ahorro e inversion que la poblacion, si bien otorgan
mas importancia a todos ellos. Elinversor también considera que los escandalos financierosy la corrupcion
suponen un freno a la inversion, junto a otros motivos como la percepcion de riesgo elevado en inversiones
e intermediarios, la situacion de crisis econdmica y la falta de conocimientos para analizar las alternativas

de inversion disponibles.

¢ Laconfianza del inversor en el sistema financiero (al igual que la del conjunto de la sociedad) no alcanza
el aprobado. No obstante, la valoracion que otorgan tanto ciudadanos como inversores a algunas de las
caracteristicas mas importantes de las entidades financieras (transparencia, honestidad, profesionalidad
y solvencia) recibe ya el aprobado, siendo algo mas generosos en la nota media asignada los inversores
(6,1 sobre 10) que el conjunto de la sociedad (5,7). Siempre la profesionalidad y la solvencia obtienen mejor
calificacion, que la transparencia y la honestidad. Los bancos son los mejor valorados en términos de

profesionalidad y solvencia, y las auditoras en transparencia y honestidad.

e En cuanto a la importancia que le dan los inversores a determinados elementos que caracterizan a
las entidades privadas: (i) especializacion de su actividad con relacién al ahorro-inversion; [ii) volumen
gestionado o depositado; (i) solvencia; (iv) y que la entidad sea de capital espafol, encontramos que es
elevada, con valores entre 7y 7,5, para todas ellas, por lo que trabajando sobre estas caracteristicas, las
entidades podran contribuir a restaurar la confianza del inversor en el sistema financiero. Un ejemplo seria
el caso de las entidades depositarias, en las que el inversor valora con una nota alta la importancia de la
especializacion, pero los resultados del estudio indican que mas de la mitad de los inversores desconoce
la funcion de la entidad depositariay la mayor seguridad que aporta a la inversion en fondos. Reforzar este

conocimiento, contribuiria a incrementar la confianza de los inversores en el sistema financiero
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B. Comportamiento y experiencia del Inversor

e Elproducto mas popular entre los inversores es el Plan o Fondo de Pensiones (28% de las familias), sequido
del Fondo de Inversion (17%), de la inversién en acciones cotizadas (12%), de los seguros de ahorro (11%) y
de valores de renta fija (5%). La inversion en los restantes productos es marginal en la poblacion analizada.

e Losinversores espanoles muestran un sesgo pais muy fuerte, ya que mas del 80% de sus inversiones las
han hecho con un enfoque nacional. La inversion en fondos de inversion es una excepcion a esta practica, con
una dimensién mas internacional (32% de la misma). Nuestra pertenencia a la UE y la existencia del euro
facilitan la diversificacion de las carteras de los inversores, recurso que no esta siendo empleado por los
mismos y que deberia potenciarse con el objetivo de reducir los riesgos de las inversiones.
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e Laexperienciareportada porlosinversores con relacion alos activos financieros que poseen es en general bastante
positiva, especialmente si tenemos en cuenta la reciente coyuntura econémica de crisis y el comportamiento
negativo de la bolsa espanola en el periodo de andlisis, que ldgicamente influyen en la misma. En el caso de los
fondos de pensiones e inversidn las experiencias negativas estan en torno al 15% de los casos, mientras que para
las acciones se sitdan en el 25% y para los seguros de ahorro y la renta fija por debajo del 10%.

e La banca intermedia el 80% de las inversiones, las entidades aseguradoras un 12% y el restante 8%
corresponde a Gestoras y AySVB. La oficina es todavia el canal mas empleado por los inversores. El canal
online tiene una presencia importante en AySVB y en banca, y mas residual en el sector asegurador, y el
producto para el que mas se utiliza son las acciones. El canal telefonico practicamente no tiene ya presencia
en las inversiones intermediadas por la banca, al menos en nuestra muestra.

e EL38% de los inversores nunca ha acudido al asesoramiento experto y las fuentes de informacion a las que
acuden mas inversores y con mayor frecuencia son las oficinas bancarias, la television, Internet, la prensa
nacional, y las recomendaciones del entorno.

e Un23%de los inversores reconoce que los informes de auditoria si tienen importancia para sus inversiones,
mientras un 30% declara que no. Sorprende que el 47% restante o no haya visto nunca un informe de auditoria
(38%) 0 no sepa lo que es (9%).

e EL81% de los inversores que alguna vez se ha planteado una inversion en fondos dice que si tuvo en cuenta
que entidad era la depositaria. Este resultado es llamativo si tenemos en cuenta que los inversores han
mostrado cierto desconocimiento del detalle de las funciones de la entidad depositaria.

Aunque son muchas las reflexiones y matices que podemos hacer sobre la evidencia aportada por este estudio,
queremos senalar a continuacion las dos conclusiones que nos parecen mas relevantes, de cara a disenar
estrategias que fomenten unos habitos responsables y saludables de ahorro e inversidon en la sociedad espanola:

1. Es necesario elevar los conocimientos financieros basicos de toda la poblacion, pero también los
especificos sobre las alternativas de inversion disponibles. En el caso de los primeros entendemos
que son las autoridades financieras o instituciones publicas las que deben responsabilizarse de
ello en mayor medida. El sistema educativo debe también ocupar un rol importante en la educacion
financiera, capacitando a los ciudadanos para tomar decisiones en un entorno financiero cada vez
mas complejo. En el caso de los segundos, las entidades privadas estan llamadas a jugar el papel
principal, a través logicamente de una informacion y asesoramiento no interesado, profesional,
honesto y transparente. La entrada en vigor de la nueva legislacion sobre Distribucion de Seguros
y la MiFID Il contribuira sin duda a lograr mayores estandares en este sentido.

2. Esimprescindible restaurar la confianza en el sistema financiero espanol, garantizando mediante
la regulacion y la supervision, que las entidades desarrollen su actividad en base a estandares
de “mejores practicas”, y criterios exigentes de profesionalidad, honestidad y transparencia.
Es necesario también difundir entre los inversores y dar a conocer la labor especifica y las
funciones que desarrollan los distintos tipos de instituciones que conforman el sistema financiero
(supervisores, auditoras, depositarias, gestoras, aseguradoras, bancos, agencias de rating, etc.)

La consecucion de estos dos objetivos (mayor conocimiento financiero, y mayor garantia de buenas
practicas en las entidades financieras) contribuiria de una forma radical y significativa a incrementar la
confianza de los ciudadanos en el sistema financiero y a fomentar una cultura positiva no solo hacia el
ahorro, sino especialmente hacia la inversion.
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Distribucion de la poblacidn y penetracion de Internet por género, edades, y nivel socioecondmico a
noviembre de 2016 segun datos del Estudio General de Medio (EGM) de noviembre de 2016.

) DISTRIBUC'I('JN PORCENTAJE DE
GENERO POBLACION INTERNAUTAS
HOMBRE 48,7% 73,9%
MUJER 51,3% 70,1%

DISTRIBUCI{)N PORCENTAJE DE
EDADES N POBLACION INTERNAUTAS
14-19 6,6% 90,8%
20-24 5,7% 91,8%
25-34 14,2% 91,8%
35-44 19,5% 88,3%
45-54 17,9% 79,3%
55-64 14,1% 65,1%
65y mas 21,9% 31,8%
NIVEL ) DISTRIBUCI{)N PORCENTAJE DE
SOCIOECONOMCO (*) N POBLACION INTERNAUTAS
A1 7,5% 86,3%
A2 14,9% 83,4%
1B 12,4% 82,3%
IC 26,8% 77,9%
ID 13,7% 69,4%
IE1 16,8% 56,0%
IE2 8,0% 39,7%

(*) IAT Mayor indice Socioeconémico
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SEGURO DE AHORRO CARACTERISTICAS

e Sufinalidad es constituir una renta vitalicia que podra percibirse a partir de los cinco

PIAS
(Plan Individual de
Ahorro Sistematico)

Plan de Ahorro 5
(Seguro o Cuenta
Individual de Ahorro
a Largo Plazo SIALP
o CIALP)

PPA
(Plan de Prevision
Asegurado)

UNIT LINKED

SEGUROS DE
RENTAS

anos de la primera aportacion (no es necesario esperar a la jubilacion). Existen dos
modalidades, de rentabilidad fija asegurada que se va acumulando al capital inicial
y que esta basada en la de los activos de renta fija a largo plazo, o de rentabilidad no
asegurada, ligada a algun indice bursatil.

Ademas este producto lleva asociado un seguro de vida.

Se puede rescatar transcurrido un ano, pero se pierde el tratamiento fiscal favorable
de los rendimientos acumulados.

Las primas pagadas no tienen beneficios fiscales, pero la prestacién en forma de
renta vitalicia si tiene exenciones fiscales siempre que se inicie con posterioridad
a los cinco anos del pago de la primera prima; que las primas pagadas no hayan
superado un limite anual (8.000€] y un total acumulado (240.000€); y que tomador,
asegurado y beneficiario, coincidan en la misma persona. Estas bonificaciones o
exenciones fiscales con respecto a los rendimientos obtenidos, crecen en funcién de
la edad a la que se comience a percibir la renta, a mayor edad mayor exencién fiscal.

Es un producto de ahorro a largo plazo (cinco afios) que garantizan al menos el 85%
de las primas, a vencimiento o en caso de cancelacion anticipada. Para obtener los
beneficios fiscales que conlleva (exencion total de los rendimientos) debe mantenerse
hasta vencimiento y las aportaciones anuales maximas deben ser de 5.000€

Se puede rescatar en cualquier momento por la totalidad, pero pierde los
beneficios fiscales.

ELCIALP obliga al reembolso del capital al final de los cinco anos, mientras que el SIALP
permite la reinversion del capital mas los intereses en un nuevo seguro individual.

Es un seguro de vida- ahorro cuya prestacion se recibe en la jubilacién, que cuenta
con los mismos beneficios fiscales que los Planes de Pensiones [deduccién fiscal
en la base del IRPF por las aportaciones con el limite de 8.000 euros y tributacion
de las prestaciones como rendimientos del trabajo) pero garantiza un tipo de interés
durante la vigencia del contrato. Cubren las mismas contingencias que los planes
de pensiones, jubilaciéon, dependencia, incapacidad y fallecimiento. La prestacion
se puede recibir en forma de renta o capital. Tienen liquidez ante situaciones
excepcionales de enfermedad grave o desempleo de larga duracién.

Los Unit Linked son un tipo de seguro de ahorro-vida vinculado a fondos de inversion,
en el que la mayor parte de la prima se invierte en estos, quedando el resto para
cubrir el seguro de vida. El cliente asume el riesgo de la inversién, y puede decidir
en cada momento en qué tipo de fondos quiere invertir de entre los estipulados
en el contrato. Los rendimientos tributan en la base imponible del ahorro como
rendimientos mobiliarios.

Los seguros de rentas garantizan, a cambio de una prima Unica, una renta periddica
al asegurado durante un periodo de tiempo determinado o hasta su fallecimiento.
Paralelamente, puede suscribirse una cobertura por fallecimiento, por la que los
beneficiarios percibirdn una cantidad estipulada. La exencidn fiscal, en la tributacién
de la renta, depende del rango de edad que el asegurado tenga al cobrarla o de su
duracion, en funcion del tipo de renta del que se trate.
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