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NOTICIAS DE EFPA

La evolucion del ahorro en la economia catalana

Las familias frenan su apuesta por los
fondos por las pérdidas y las dudas

Los inversores mds conservadores deshacen posiciones en un entorno complejo
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Las familias espafolas han echado
el freno a sus inversiones financie-
ras, que se realizan mayoritaria-
mente a través de fondos de inver-
sion tanto de renta fija como varia-
ble. Segin la Asociacion de
Instituciones de Inversion Colecti-
va y Fondos de Pensiones (Inver-
c0), el pasado mes de septiembre se
cerrd con un saldo neto negativo de
540 millones de euros en las sus-
cripciones netas a los fondos de in-
versionde todo tipo. Enlo que vade
afio, el saldo es todavia positivo, pe-
ro hay algunas sefiales que indican
un posible cambio de tendencia.

El primero y mas obvio es el del
balance de septiembre, el primer
mes con retiradas netas de aporta-
ciones tras 30 meses consecutivos
de incrementos que llevaron a los
casi 275.000 millones de patrimo-
nio neto de los fondos registrados
en Espafia en julio, su maximo his-
térico. La estampida de la bolsa de
los primeros afios de la crisis, cuan-
do los fondos se hundieron hasta el
minimo de los 122.000 millones del
2012 hace tiempo que es historia.

Ahora, sin embargo, tras el brutal
incremento de los ultimos seis afios
—propiciado, entre otros factores,
por labusqueda por parte de los in-
versores de la rentabilidad que no
ofrecian los depdsitos- hay signos
de agotamiento. Entre enero y sep-
tiembre del 2018, los fondos han
captado 11.612 millones, 5.500 mi-
llones menos que el afio pasado.

“No veo un cambio de tenden-
cia”, dice José Luis Manrique, di-
rector del servicio de estudios de
Inverco. Y afiade: “Estamos en un
aflo plagado de incertidumbres y
esto se hade notar, aunque creo que
podia haber sido mucho peor”. El
Ibex ha caido mas de un 7% en el
afio y la renta fija, en pleno proceso
de normalizacion de la politica mo-
netaria por parte del BCE y de alzas
de tipos en EE.UU., ha dejado de

Parquet electrénico de la Bolsa de Barcelona

INMA SAINZ DE BARANDA / ARCHIVO

=Con los tipos en el 0% des-
de que alli los dejara el Banco
Central Europeo (BCE) a
principios del 2016, los aho-
rradores que aspiran a algo
mas que conservar el capital
han tenido que moverse en
los tiltimos afios y sacar su
dinero de las cuentas co-
rrientes y los depdsitos ban-
carios. Las estadisticas mues-
tran que asi ha sido y la bolsa,
en un entorno de alta liqui-
dez mundial, ha sido la gran
beneficiada, aunque en el

caso del Ibex eso no se ha
traducido en la revaloriza-
cion que si que se ha dado en
otras latitudes. Pero el aho-
rro ha migrado y de eso se ha
beneficiado la industria de
los fondos. Antes de la crisis,
las familias espafiolas dedica-
ban el 9% de su renta dispo-
nible a los fondos y ahora ya
estan en el 15%. “El inversor
espaifiol esta perdiendo la
aversion al riesgo y yo creo
que, si el mercado colabora
un poco, la gente va a seguir

La competencia del inmobiliario y los depdsitos

comprando fondos”, apunta
José Luis Manrique, de In-
verco. Uno de los factores
que pueden ayudar a soste-
ner al sector es la sensacion
generalizada —apoyada en
algunos datos- de que las
alzas en los precios del inmo-
biliario estdin méas o menos
cerca de llegar a su fin. Ante
la ralentizacion del creci-
miento y la subida de tipos,
los productos mas liquidos
tienen, a priori, mayor reco-
rrido que el resto.

proporcionar alegrias alos inverso-
res. El sell off —el proceso masivo de
venta- de bonos publicos y priva-
dos en todo el mundo ha dejado un
reguero de pérdidas.

Esto ultimo, el giro en el mercado
de renta fija, es lo que mejor puede
explicar el freno en el sector de los
fondos. “En Espaiia, los inversores
son conservadores y los que busca-
ron algo de rentabilidad en los fon-
dos para no dejar muerto su dinero
en el banco se apuntaron a la renta
fija. Ganaban poco, pero algo. Aho-
ra, muchos de ellos, estin desha-
ciendo posiciones para minimizar
las pérdidas”, explica Josep Soler,
director general del Instituo de Es-
tudios Financieros y delegado eje-
cutivo de la EFPA en Esparia.

En septiembre, las categorias de
fondos que mds vieron descender
susaldo neto fueron, precisamente,
los de renta fija, con salidas por 624
millones. Es decir, los mas conser-
vadores desde el punto de vista del
riesgo de los inversores. Previsible-
mente, la tendencia proseguira
igual en los préximos meses ya que

VOLATILIDAD Y NUMEROS ROJOS
ElIbex habajado un 7%
enel 2018 ylos fondos
de renta fijaacumulan
pérdidas del 0,9%

LA DUDA ETERNA

Paralos mas agresivos
es un buen momento,
perolos conservadores
prefieren esperary ver

los inversiones ven c6mo sus carte-
ras de fondos de renta fija arrojan
pérdidas proximas al 0,9% al térmi-
no del tercer trimestre.

Sin nada que se parezca en abso-
luto al panico, el momento actual es
confuso y eso pesa en la gestion de
las carteras por parte de los inverso-
res. “Y de los asesores, muchas ve-
ces también, porque no tenemos
mucha visibilidad”, comenta un di-
rectivo de banca privada. A las du-
dassobrelosefectosdelaguerraco-
mercial, el Brexit, la ralentizacion
del crecimiento o los emergentes
—con Brasil ahora en el foco-, se
une, enel caso de Espafia, el incierto
escenario politico. “Parael inversor
medio o arriesgado, no hay nada
ahora que le deba preocupar espe-
cialmente, pero el conservador
puede que se tiente la ropa, retire el
dinerodelos fondosy vuelvaalban-
co”, admite el citado gestor. Los de-
pdsitos no son aun una alternativa
por su rentabilidad, aunque siem-
pre acaban subiendo cuando lacon-
fianzabaja, como ahora.e
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El ahorro a largo
plazo se ha
convertido en una
prioridad para que
las personas, sobre
todo los jovenes,
puedan disponer
de ingresos
suficientes cuando
se jubilen

Enric Tintoré

Espafia es uno de los paises des-
arrollados en los que menos se in-
vierte en planes de pensiones pri-
vados. Este hecho, ante un escena-
rio en que las pensiones publicas
tenderan a bajar, puede provocar
serios problemas a las personas
que se jubilen en el futuro, ya que
se encontrardn con una merma
considerable de su poder adquisi-
tivo. Ante esta situacion se hace
necesario concienciar a los ciuda-
danos, en especial a los més jove-
nes, sobre la necesidad de ahorrar
a largo plazo. Esta es la principal
conclusion de los Encuentros en
La Vanguardia sobre “Pensionesy
ahorro a largo plazo” celebrados
esta semana.

En los Encuentros en La Van-
guardia han participado Gustavo
Trillo, director comercial de BES-
TINVER; Mariano Cuguero, di-
rector territorial de CASER Cata-

lunya; Javier Diaz Gimenez, pro-
fesor del Departamento de
Economia del Iese y doctor en
Economia por la Universidad de
Minnessota; Sergio Gonzélez-An-
ta, socio de People Services de
KPMG Abogados y Josep Soler,
Delegado Ejecutivo de EFPA Es-
pafa, juntamente con Pere Guar-
diola, director general comercial
de Grupo Godo, que actud de anfi-
trion.

Gustavo Trillo afirmé que lo pri-
mero que se deberia hacer para
que las personas puedan tomar
concienciadelanecesidad que tie-
nen de ahorrar a largo plazo seria
informarles de cudl serd su pen-
sién publica en el futuro, ya que de
esta forma podran cuantificar el
problema. “Sin dnimo de hacer
alarmismo -dice- a dia de hoy ya
puede asegurarse que tendran una
merma considerable de su poder
adquisitivo”.

Decisién politica
El Estado y las instituciones
financieras deberan ser mas
activos en el fomento del
del ahorro a largo plazo
entre la poblacion

Falta formacién
Reino Unido realiza grandes
campafias de alfabetizacion
financiera de la poblacion y

ese es un ejemplo a seguir
en nuestro pais

L

q—

ANAJIMENEZ

El profesor Javier Diaz-Jimé-
nez apunto, al respecto, que esta
necesidad de informar a los con-
tribuyentes sobre el importe de
sus pensiones futuras estd con-
templado ya en la ley pero que no
se cumple.

“La motivacién para ahorrar a
largo plazo —coincidi6 en sefialar
Sergio Gonzdlez-Anta- depende
de las expectativas de ingresos fu-
turos. A partir de lo que pueda pa-
gar el Estado se puede planificarla
cartera de inversion personal. Los
jovenes de ahora, que tienen una
esperanza de vida cercana a los
noventa afios, deben pensar seria-
mente en ahorrar desde hoy mis-
mo, ya que las pensiones publicas
no podran soportar laenorme pre-
sién de gasto que supondra tener
tanta gente durante tantos afios
sin trabajar. Muchos expertos
consideran que lo més probable es
que en el futuro pasemos de una
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A,
Gustavo Trillo
Director comercial de BESTINVER

==

Mariano Cugueré
Director territorial de CASER Catalunya

Espaiiaestd  La baja

alacolade rentabilidad o

la OCDE en de los planes “El ahorro debe constituir “El ahorro a largo plazo
lainversion delabanca una parte de los gastos fijos  debe ser un habito que se
enplanesde explica mensuales de cada persona,  cultive desde edades
pensiones su escaso aunque sea poca cantidad tempranas. Cudnto antes se
privados. éxito hay que ahorrar” empiece, mejor”

pension de jubilacién a un subsi-
dio de jubilacion”.

“El ahorro ante este escenario
-explicd Gustavo Trillo- debe
constituir una parte de los gastos
fijos mensuales de cada persona,
Aunque sea poca cantidad hay que
ahorrar. Y hay que dedicar tiempo
a buscar los productos de inver-
sién mas adecuados para cada si-
tuacion”.

Explic6 también Gustavo Trillo
que los fondos de pensiones tradi-
cionales, en manos de las grandes
entidades financieras, apenas dan
rentabilidad. Por eso aconsejé que
las personas busquen mayor ren-
tabilidad para su ahorro a través
de entidades independientes que
les puedan ofrecer un mayory me-
jorasesoramiento. “Esimportante

Josep Soler
Delegado ejecutivo de EFPA Espafia

“Lamejor manerade
fomentar el ahorro alargo
plazo seria que alguna gran
entidad rompierael
mercado con buenas ofertas”

Jiménez apuntd que a los jovenes

Javier Diaz Giménez
Profesor del Departamento de
Economia de lese

“Habria que disolver el pacto
de Toledoy devolver las
pensiones al debate politico y
libre para que los ciudadanos
estén bien informados”

do, yaque es totalmente inoperan-

Sergio Gonzdlez-Anta
Socio de People Services de KPMG
Abogados

“Un camino a seguir pasara
por obligar alas empresas a
implantar instrumentos de
prevision social vinculadoala
jubilacion de sus empleados”

dado una rentabilidad bruta entre

El 40% del

-sefialo- que la gente se informe hay que ensefiarles lamagiadel ti- te, y devolver las pensiones al de- el 3,5%y el 4%, lo que en rentabili-

bien. Sucede que muchas veces la po de interés compuesto y a los  bate politico abierto y libre para dad netasereduceal2%,pocomés  ahorro

forma en que contratamos nues- mayores explicarles las ventajas que los ciudadanos estén bien in-  que lainflacion. financiero se

tros productos de ahorro y de in- de convertir su vivienda en renta  formados de toda la problematica. “Esto es un desastre -dijo- porel encuentra en

version no es lamejor nile dedica- liquida para complementar su A continuacién habria que reali- insuficiente riesgo de la inversion depésit

mos el tiempo necesario”. pension. zar un diagnéstico correcto del realizada, lo que hay que corregir. epositos |
Mariano Cuguer? afiadi6 que el Encuentros Entre las soluciones que existen ~ sistema de reparto y, a partir de  Laculpaes delos asesoresy gesto- b,amar'os sin

ahorro a largo plazo debe ser un en ‘la para convertir el patrimonio in-  ahi, plantear una reforma en pro-  res de los planes pero también de  RINgUNa

hébito que se cultive desde edades Vanguardia’ mobiliario en liquidez estd lapro-  fundidad. Personalmente el pro- los clientes que se despreocupan  rentabilidad

tempranas. “Cudnto antes se em-
piece, aunque sea con cantidades
muy pequeiias, la evolucion sera
muy positiva al llegar a la edad de
jubilacion”.

El fomento del ahorro a largo
plazo, segun Josep Soler, deberia
ser también una prioridad del pais
y fomentarse mds activamente
desde el Estado con los incentivos
adecuados. “Pero sucede todo lo
contrario —dice-. Cuando se habla
de fomentar las pensiones priva-
das parece que vayas en contra de
las pensiones publicasy se acabael
didlogo. Pero no se trata de eso si-
no de evitar problemas futuros a
los ciudadanos”.

Las entidades financieras, a jui-
cio de Josep Soler, han de generar
comisiones y no compiten sufi-
cientemente en fondos de pensio-
nes. Lamejor manera de fomentar
elahorroalargo plazo seriaqueal-
guna gran entidad decidiera rom-
per el mercado con mejores ofer-
tasenprecio,yaqueelloincentiva-
riala competencia en beneficio de
los ahorradores.

Otro problema —puso también
de manifiesto Josep Soler- es que
una gran parte de la poblacién no
tiene acceso a una educacion fi-
nanciera suficiente.

Cité que en Reino Unido hanini-

pia venta de la vivienda y pasar a
vivir de alquiler, las hipotecas in-
versasy lasretiradas programadas
que ofrecen algunas entidades.
Eso comporta, en todos los casos,
que los hijos deben olvidarse de
heredar las casas de sus padres co-
mo sucedia en el pasado. En Espa-
fia, a diferencia de otros paises, el
gran ahorro que han hecho las
personas ha sido la compra de su
propia vivienda y, al llegar a la
edad de sujubilacion, deben poder
convertir ese patrimonio en liqui-
dez para complementar su pen-
sién.

Sergio Gonzalez-Anta cree que
el camino que se va a seguir en Es-
pafiaparafomentarel ahorroalar-
go plazo vinculado a la jubilacion
sera a través de obligar a las em-
presas a implantar instrumentos
de prevision social para sus traba-
jadores, que por otra parte son los
que mejor funcionany los que ma-
yor rentabilidad consiguen en
comparacion con los instrumen-
tos de prevision social privados. .

Mariano Cuguerd, al respecto,
afirmoé que el punto mas sensible
son las pequefias y medianas em-
presas, que son la mayoria. “Es so-
breellas -sefiala- sobre las que hay
que hacer hincapié si se quiere fo-
mentar con éxito la prevision so-

fesor del Tese defendi6 que debe-
ria haber una pensi6n publica ba-
sica para todo el mundo, con
cardcteruniversal, y otraparte que
fuera obligatoria y complementa-
ria, en funcion de las aportaciones
realizadas a los largo de la vida,
aunque conlibertad de elecciénde
fondos privados, supervisados por

y, por ejemplo, no cambian de pla-
nes. Parece como si s6lo se confor-
masen con el diferimiento en el
pago de impuestos que tiene la in-
version realizada en ellos”.
Mariano Cuguero sefialo que a
diferenciade otros paises en Espa-
fia no hay obligatoriedad de aho-
rrar a largo plazo, lo que explica

Informacion clave
Lo primero que se deberia hacer para que las
personas puedan tomar conciencia de la
necesidad que tienen de ahorrar a largo plazo
seria informarles de cual serd su pension publica

una agencia publica de pensiones.

En cualquier caso todos los par-
ticipantes estuvieron de acuerdo
en la necesidad de potenciar el
ahorro a largo plazo y de mejorar
la rentabilidad financiera de los
planes de pensiones. Al respecto
Gustavo Trillo destacd que es muy
preocupante que el porcentaje
acumulado en fondos de pensio-
nes en Espafia representa tan s6lo
el 8% del producto interior bruto
frente al 150% de los paises mas
desarrollados.

Sergio Gonzalez-Anta conside-
raqueellosedebealapocaflexibi-

que el pais esté ala cola de la OC-
DE en este aspecto. Apunto, en es-
te sentido, que el 40% del ahorro
financiero -sin contabilizar la in-
version en vivienda- se encuentra
en Espafia en depdsitos .
Elprofesor Diaz Giménez sefia-
16 que el escaso éxito que han teni-
do hasta ahora los planes de pen-
siones privados se debe a que las
pensiones publicas son generosas,
ya que la tasa de sustitucién -el
porcentaje de la pension respecto
al ultimo sueldo cobrado-es el
80%, una de las mis elevadas de
Europa. Con eso, méas el ahorro in-

ciado amplios programas publicos cial complementaria para los tra-  lidad que hoy endiatienenlosins- mobiliario efectuadoenlacompra Las pymes
parala formacion financieradelos bajadores. En Reino Unido ya se  trumentos de prevision de ahorro.  de la propia vivienda, la gente ha  son claves
ciudadanos. Aqui deberia ser el estahaciendo asi”. Josep Solercritic6lapocarenta-  tenido hasta ahora una jubilacién para ampliar
propio sector bancario quien lide- Elprofesor del Iese Javier Diaz-  bilidad y el insuficiente atractivo razonable. la prevision
rara la educacion financiera de los Jiménez considera que labusque-  fiscal que tienen los planes de pen- Pero en el futuro eso cambiarg, ial
ciudadanos, ya que es algo que a da de soluciones al problema de siones, lo que explica que lagente  yaquelas pensiones publicas deja- social,
largo plazo también iria en su pro- las pensiones en Espafia estd muy ~ se interese poco por ellos. Explic6  rande sertangenerosasyesocom- colectivaa
pio beneficio. mal orientado. En su opinién ha-  que en los ultimos diez afios los  portara la necesidad de un mayor ~ todos los

El profesor del Iese Javier Diaz bria que disolver el pacto de Tole-  planes de pensiones privados han  ahorro complementario. ® trabajadores
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