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Tiene entre sus manos un patrimonio de 4.000 millones de euros, 3.000 de ellos en el gran
plan de empleo de los trabajadores de Telefénica

Llegé hace poco méas de un afo para reconducir las tensas relaciones en la comision de
control del principal plan de empleo de Telefonica, después de la debacle de 2008. Hoy los
planes del grupo de telecomunicaciones han recuperado parte de lo perdido en rentabilidad,
pero en patrimonio estan muy lejos de los voliumenes historicos.

¢ Qué estrategia han seguido desde el nefasto 2008 para recuperar la confianza de
participes e inversores?

Efectivamente, 2008 fue un afio en el que la rentabilidad no fue la mas adecuada, fue
negativa incluso ocupando la parte baja dentro del sector. Al margen del enfado que
pudieran tener los distintos participes, puede que hubiera temas personales, quizas, y se
produjo una rotura de la confianza. El tener caras nuevas, en este caso por nuestro lado
tanto en el equipo de inversiones como conmigo mismo, ayudoé a hacer un corte. EI cambio
de personas es en algunas ocasiones la manera de facilitar el ver las cosas desde otro punto
de vista.

¢ Y aparte de las personas?

Ademas, hemos intentado mejorar con una mayor comunicacion con los distintos actores del
dia a dia. Intentamos que todo el mundo esté mas enterado de lo que sucede. Ahi hemos
hecho un esfuerzo de comunicacion importante. Seguro que como industria ese esfuerzo es
bueno porque hasta el afio 2008 parecia que habia demasiados secretos, que nadie
comentaba lo que hacia en su casa porque todos teniamos la llave magica de la
rentabilidad, pero esté claro que eso no es asi.

Y en el plano técnico, ¢qué han corregido?

Hemos ido cambiando cosas dentro, para tener procesos mas solidos, mayor control y
medidas que nos permitieran reaccionar ante situaciones de mercado no adecuadas. Y eso
se esta traduciendo en unos resultados mas deseables y una recuperacion de la confianza.
Es decir, prestar mucha mas atencién a las necesidades del cliente, mas transparencia e
informacion para que se sientan mas comodos con nosotros.

De aquel 27% de pérdida patrimonial, ¢cuanto se ha recuperado?

Medido en volumen, es cierto que es inferior. Estamos hablando de unos 6.000 millones al
inicio de 2008 y ahora estamos en torno a los 4.000 millones, pero ahi hay un efecto
rentabilidad y un efecto de gente que se ha ido. Desde el punto de vista de sector, ha habido
movimientos y nosotros lo hemos sufrido porque, ademas, no hemos hecho una actividad
comercial muy fuerte ni para captar ni para retener. Cuando lo ves como nivel de
rentabilidad, estamos hablando de que muchos de nuestros fondos perdieron esos niveles
del 28%. Si miramos lo que llevamos acumulado en los dos ultimos afios y medio, depende
del fondo, pero en los de menor riesgo hemos recuperado un 15%, y aquellos con cierto
nivel de riesgo estamos cerca de haber recuperado incluso la pérdida.

Y el plan de empleo de Telefdnica ¢en qué niveles esta?
Ese quizas no esta todavia en ese nivel, pero otros si.
¢, Qué han hecho para conseguir volver a la rentabilidad?

Lo que hemos hecho es reflexionar sobre lo que somos. Estamos centrandonos mucho en
gué quieren nuestros clientes y qué les debemos ofrecer. Es decir, rentabilidad para
nuestros participes, no para la gestora. Por nuestro origen, o porgue tenemos un patrimonio
fuerte vinculado a nuestra pertenencia al grupo Telefonica, tenemos una estabilidad que nos



permite tener ingresos recurrentes. Y lo que nos valora, y ahi estamos recuperando nuestros
origenes, es que tengamos contentos a nuestros participes porque les damos buena
rentabilidad. Desde ese punto de vista, puede que seamos diferentes a otras gestoras, ya
gue nuestra preocupacion hoy por hoy no es la cuenta de resultados. Podemos vivir sin esa
preocupacion porque nos creemos que la rentabilidad te trae el volumen y al revés no.

¢, Qué objetivo de rentabilidad manejan?

Cuando al cliente le cobras un 1% de comision le puedes dar la misma rentabilidad que si
invirtiera por su lado en acciones o bonos. Tenemos como objetivos internos intentar batir
los indices de referencia de cada fondo haciendo lo que pensamos que es mejor. NoO
estamos tan focalizados en la seleccion de acciones como en tener una vision mas macro.
No jugamos a elegir acciones sino en ver si hay que estar mas o menos en Bolsa.

No obstante, ¢entraran en el accionariado de Bankia?

Lo estamos analizando, pero como todo, que sea una buena o mala inversion dependera del
precio. Desde luego, lo que nunca vamos a tener es una participacion suficientemente
grande como para ser un accionista de control ni nada similar, como se rumoreaba de algun
fondo de América. No es nuestra intencion.

Planes. "Su magia no esta en la rentabilidad"

No ve que la reforma del sistema publico de pensiones suponga un cambio radical para el
exito de los planes, pero "quizas veamos algun cambio de cara a final de afo, pero de
momento no hemos visto ningun tirdn fuerte”.

Mas que las consecuencias de la mencionada reforma, le preocupa que la gente cambie
respecto a la organizacién de su economia a medio y largo plazo de cara a la jubilacion.
"¢ Para qué esta el plan de pensiones? ¢Para vivir de él cuando te jubiles o para comprarte
un coche o una casa en el mar? Tenemos que cambiar de mentalidad”, reclama Alvarez.

Pese a este "problema de cultura financiera claro”, han notado un cambio esperanzador en
cuanto a que la gente sepa qué es y para qué sirve un plan de pensiones. De hecho, "hemos
notado que de unos aflos a esta parte las aportaciones que antes se hacian solo con
mentalidad fiscal en los dltimos 15 dias del afio, ahora se van haciendo a lo largo del afio,
con lo cual ademas diversificas riesgo”, aseguran desde Fonditel.

No tiene duda de que los planes individuales son un instrumento bueno para el ahorro, pero
hay que verlos desde el punto de vista de rentabilidad final. "Yo no esperaria que con un
plan de pensiones puedas tener la misma rentabilidad que con un fondo de inversion. La
magia de los planes no esta en su rentabilidad”, aclara por si alguien estuviera equivocado.

Lo importante no es la comision

El maximo responsable de Fonditel estd convencido de que la rentabilidad debe ser el
principal objetivo a ofrecer al inversor y participe, no obstante no es partidario de recortar las
comisiones, tal y como ha propuesto el PP en el Senado. "Si al cliente le cobras unas
comisiones gque no corresponden a lo que luego otorgas deberia ser el propio mercado el
gue diferenciara”.

Cree que es mejor que cada uno se posicione "como quiera y pueda" pero mira con cierto
recelo que cada vez sea mas comun que los grupos financieros vinculen las condiciones de
sus productos "y si tienes equis contratos conmigo, te bajo por un lado y te subo por el otro".

En cualquier caso, en los planes individuales que ofrecen, "tenemos las comisiones mas
bajas del sector". En general, el 1%.



