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La competencia del inmobiliario y los depósitos
]Con los tipos en el 0% des-
de que allí los dejara el Banco
Central Europeo (BCE) a
principios del 2016, los aho-
rradores que aspiran a algo
más que conservar el capital
han tenido quemoverse en
los últimos años y sacar su
dinero de las cuentas co-
rrientes y los depósitos ban-
carios. Las estadísticas mues-
tran que así ha sido y la bolsa,
en un entorno de alta liqui-
dezmundial, ha sido la gran
beneficiada, aunque en el

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

comprando fondos”, apunta
José LuisManrique, de In-
verco. Uno de los factores
que pueden ayudar a soste-
ner al sector es la sensación
generalizada –apoyada en
algunos datos– de que las
alzas en los precios del inmo-
biliario estánmás omenos
cerca de llegar a su fin. Ante
la ralentización del creci-
miento y la subida de tipos,
los productos más líquidos
tienen, a priori, mayor reco-
rrido que el resto.

Las familias frenan su apuesta por los
fondospor las pérdidas y las dudas
Los inversores más conservadores deshacen posiciones en un entorno complejo

LALO AGUSTINA
Barcelona

Las familias españolas han echado
el freno a sus inversiones financie-
ras, que se realizan mayoritaria-
mente a través de fondos de inver-
sión tanto de renta fija como varia-
ble. Según la Asociación de
Instituciones de Inversión Colecti-
va y Fondos de Pensiones (Inver-
co), el pasadomesde septiembre se
cerróconunsaldonetonegativode
540 millones de euros en las sus-
cripciones netas a los fondos de in-
versióndetodotipo.Enloquevade
año, el saldoes todavíapositivo,pe-
ro hay algunas señales que indican
unposiblecambiode tendencia.
El primero y más 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 España en julio, sumáximo his-
tórico. La estampida de la bolsa de
losprimeros añosde la crisis, cuan-
do los fondos se hundieron hasta el
mínimode los 122.000millonesdel
2012hace tiempoqueeshistoria.
Ahora, sinembargo, traselbrutal

incrementode losúltimos seis años
–propiciado, entre otros factores,
por la búsquedapor parte de los in-
versores de la rentabilidad que no
ofrecían los depósitos– hay signos
de agotamiento. Entre enero y sep-
tiembre del 2018, los fondos han
captado 11.612 millones, 5.500 mi-
llonesmenosqueel añopasado.
“No veo un cambio de tenden-

cia”, dice José Luis Manrique, di-
rector del servicio de estudios de
Inverco. Y añade: “Estamos en un
año plagado de incertidumbres y
estosehadenotar,aunquecreoque
podía haber sido mucho peor”. El
Ibex ha caído más de un 7% en el
año y la renta fija, en pleno proceso
denormalizaciónde lapolíticamo-
netariaporpartedelBCEydealzas
de tipos en EE.UU., ha dejado de

proporcionaralegríasa los inverso-
res.El sell off–el procesomasivode
venta– de bonos públicos y priva-
dos en todo elmundo ha dejado un
reguerodepérdidas.
Estoúltimo,elgiroenelmercado

de renta fija, es lo quemejor puede
explicar el freno en el sector de los
fondos. “En España, los inversores
son conservadores y los que busca-
ron algo de rentabilidad en los fon-
dos para no dejarmuerto su dinero
en el banco se apuntaron a la renta
fija. Ganaban poco, pero algo. Aho-
ra, muchos de ellos, están desha-
ciendo posiciones para minimizar
las pérdidas”, explica Josep Soler,
director general del Instituo de Es-
tudios Financieros y delegado eje-
cutivode laEFPAenEspaña.
En septiembre, las categorías de

fondos que más vieron descender
susaldoneto fueron,precisamente,
los de renta fija, con salidaspor624
millones. Es decir, los más conser-
vadores desde el punto de vista del
riesgode los inversores. Previsible-
mente, la tendencia proseguirá
igual en los próximosmeses ya que

los inversiones ven cómosus carte-
ras de fondos de renta fija arrojan
pérdidaspróximasal0,9%al térmi-
nodel tercer trimestre.
Sin nada que se parezca en abso-

lutoalpánico,elmomentoactuales
confuso y eso pesa en la gestión de
lascarterasporpartedelosinverso-
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 ralentización
del crecimiento o los emergentes
–con Brasil ahora en el foco–, se
une,enelcasodeEspaña,elincierto
escenariopolítico.“Parael inversor
medio o arriesgado, no hay nada
ahora que le deba preocupar espe-
cialmente, pero el conservador
puedeque se tiente la ropa, retire el
dinerodelosfondosyvuelvaalban-
co”, admiteel citadogestor.Losde-
pósitos no son aún una alternativa
por su rentabilidad, aunque siem-
preacabansubiendocuandolacon-
fianzabaja, comoahora.c
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Parquet electrónico de la Bolsa de Barcelona
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ElIbexhabajadoun7%
enel2018ylosfondos
derentafijaacumulan
pérdidasdel0,9%

LA DUDA ETERNA

Para losmásagresivos
esunbuenmomento,
pero losconservadores
prefierenesperaryver

La evolución del ahorro en la economía catalana
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El futuro de las pensiones obliga a
apostar por el ahorro a largo plazo

El ahorro a largo
plazo se ha
convertido en una
prioridad para que
las personas, sobre
todo los jóvenes,
puedan disponer
de ingresos
suficientes cuando
se jubilen

Enric Tintoré

España es uno de los países des-
arrollados en los quemenos se in-
vierte en planes de pensiones pri-
vados.Estehecho,anteunescena-
rio en que las pensiones públicas
tenderán a bajar, puede provocar
serios problemas a las personas
que se jubilen en el futuro, ya que
se encontrarán con una merma
considerable de su poder adquisi-
tivo. Ante esta situación se hace
necesario concienciar a los ciuda-
danos, en especial a los más jóve-
nes, sobre la necesidad de ahorrar
a largo plazo. Esta es la principal
conclusión de los Encuentros en
LaVanguardiasobre “Pensionesy
ahorro a largo plazo” celebrados
esta semana.
En los Encuentros en La Van-

guardia han participado Gustavo
Trillo, director comercial deBES-
TINVER; Mariano Cugueró, di-
rector territorial de CASER Cata-

El profesor Javier Díaz-Jimé-
nez apuntó, al respecto, que esta
necesidad de informar a los con-
tribuyentes sobre el importe de
sus pensiones futuras está con-
templado ya en la ley pero que no
secumple.
“La motivación para ahorrar a

largo plazo –coincidió en señalar
Sergio González-Anta- depende
de las expectativas de ingresos fu-
turos. Apartir de lo quepuedapa-
garelEstadosepuedeplanificar la
cartera de inversiónpersonal. Los
jóvenes de ahora, que tienen una
esperanza de vida cercana a los
noventa años, debenpensar seria-
mente en ahorrar desde hoy mis-
mo, ya que las pensiones públicas
nopodránsoportarlaenormepre-
sión de gasto que supondrá tener
tanta gente durante tantos años
sin trabajar. Muchos expertos
consideranque lomásprobablees
que en el futuro pasemos de una

ANA JIMÉNEZ

lunya; Javier Díaz Gimenez, pro-
fesor del Departamento de
Economía del Iese y doctor en
Economía por la Universidad de
Minnessota; SergioGonzález-An-
ta, socio de People Services de
KPMG Abogados y Josep Soler,
Delegado Ejecutivo de EFPA Es-
paña, juntamente con Pere Guar-
diola, director general comercial
deGrupoGodó,queactuódeanfi-
trión.
GustavoTrilloafirmóquelopri-

mero que se debería hacer para
que las personas puedan tomar
concienciadelanecesidadquetie-
nen de ahorrar a largo plazo sería
informarles de cuál será su pen-
siónpúblicaenel futuro,yaquede
esta forma podrán cuantificar el
problema. “Sin ánimo de hacer
alarmismo –dice– a dia de hoy ya
puedeasegurarsequetendránuna
merma considerable de su poder
adquisitivo”.

Decisión política
El Estado y las instituciones
financieras deberán sermás
activos en el fomento del
del ahorro a largo plazo

entre la población

Falta formación
Reino Unido realiza grandes
campañas de alfabetización
financiera de la población y
ese es un ejemplo a seguir

en nuestro país
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pensión de jubilación a un subsi-
diode jubilación”.
“El ahorro ante este escenario

–explicó Gustavo Trillo– debe
constituir una parte de los gastos
fijos mensuales de cada persona,
Aunqueseapocacantidadhayque
ahorrar.Yhayquededicar tiempo
a buscar los productos de inver-
sión más adecuados para cada si-
tuación”.
Explicó también Gustavo Trillo

que los fondosdepensiones tradi-
cionales, en manos de las grandes
entidades financieras, apenas dan
rentabilidad.Poresoaconsejóque
las personas busquen mayor ren-
tabilidad para su ahorro a través
de entidades independientes que
lespuedanofrecerunmayoryme-
jorasesoramiento.“Esimportante
–señaló– que la gente se informe
bien. Sucede quemuchas veces la
forma en que contratamos nues-
tros productos de ahorro y de in-
versiónnoes lamejorni lededica-
mosel tiemponecesario”.
Mariano Cugueró añadió que el

ahorro a largo plazo debe ser un
hábitoquesecultivedesdeedades
tempranas. “Cuánto antes se em-
piece, aunque sea con cantidades
muy pequeñas, la evolución será
muy positiva al llegar a la edad de
jubilación”.
El fomento del ahorro a largo

plazo, según Josep Soler, debería
ser tambiénunaprioridaddelpaís
y fomentarse más activamente
desde el Estado con los incentivos
adecuados. “Pero sucede todo lo
contrario–dice–.Cuandosehabla
de fomentar las pensiones priva-
das parece que vayas en contra de
laspensionespúblicasyseacabael
diálogo. Pero no se trata de eso si-
no de evitar problemas futuros a
los ciudadanos”.
Las entidades financieras, a jui-

cio de JosepSoler, hande generar
comisiones y no compiten sufi-
cientemente en fondosdepensio-
nes.Lamejormaneradefomentar
elahorroalargoplazoseríaqueal-
guna gran entidad decidiera rom-
per el mercado con mejores ofer-
tasenprecio,yaqueelloincentiva-
ría la competencia enbeneficio de
losahorradores.
Otro problema –puso también

demanifiesto Josep Soler– es que
una gran parte de la población no
tiene acceso a una educación fi-
nanciera suficiente.
CitóqueenReinoUnidohanini-

ciadoampliosprogramaspúblicos
paralaformaciónfinancieradelos
ciudadanos. Aquí debería ser el
propio sector bancario quien lide-
rara la educación financierade los
ciudadanos, ya que es algo que a
largoplazo también iría ensupro-
piobeneficio.
El profesor del Iese Javier Diaz

Jiménez apuntó que a los jóvenes
hayqueenseñarles lamagiadel ti-
po de interés compuesto y a los
mayores explicarles las ventajas
de convertir su vivienda en renta
líquida para complementar su
pensión.
Entre las soluciones que existen

para convertir el patrimonio in-
mobiliario en liquidez está la pro-
pia venta de la vivienda y pasar a
vivir de alquiler, las hipotecas in-
versasylasretiradasprogramadas
que ofrecen algunas entidades.
Eso comporta, en todos los casos,
que los hijos deben olvidarse de
heredar lascasasdesuspadresco-
mosucedía enelpasado.EnEspa-
ña, a diferencia de otros países, el
gran ahorro que han hecho las
personas ha sido la compra de su
propia vivienda y, al llegar a la
edaddesujubilación,debenpoder
convertir ese patrimonio en liqui-
dez para complementar su pen-
sión.
Sergio González-Anta cree que

el caminoque se va a seguir enEs-
pañaparafomentarelahorroalar-
go plazo vinculado a la jubilación
será a través de obligar a las em-
presas a implantar instrumentos
de previsión social para sus traba-
jadores, que por otra parte son los
quemejor funcionany losquema-
yor rentabilidad consiguen en
comparación con los instrumen-
tosdeprevisión socialprivados. .
Mariano Cugueró, al respecto,

afirmó que el punto más sensible
son las pequeñas y medianas em-
presas, que son lamayoría. “Es so-
breellas–señala-sobrelasquehay
quehacer hincapié si se quiere fo-
mentar con éxito la previsión so-
cial complementaria para los tra-
bajadores. En Reino Unido ya se
estáhaciendoasí”.
Elprofesordel IeseJavierDíaz-

Jiménez consideraque la búsque-
da de soluciones al problema de
las pensiones en España estámuy
mal orientado. En su opinión ha-
bría quedisolver el pacto deTole-

do,yaqueestotalmente inoperan-
te, y devolver las pensiones al de-
bate político abierto y libre para
que los ciudadanos estén bien in-
formadosde toda laproblemática.
A continuación habría que reali-
zar un diagnóstico correcto del
sistema de reparto y, a partir de
ahí, plantear una reforma en pro-
fundidad. Personalmente el pro-
fesor del Iese defendió que debe-
ría haber una pensión pública bá-
sica para todo el mundo, con
carácteruniversal,yotraparteque
fuera obligatoria y complementa-
ria, en funciónde las aportaciones
realizadas a los largo de la vida,
aunqueconlibertaddeelecciónde
fondosprivados,supervisadospor

unaagenciapúblicadepensiones.
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
GustavoTrillodestacóqueesmuy
preocupante que el porcentaje
acumulado en fondos de pensio-
nes enEspaña representa tan sólo
el 8% del producto interior bruto
frente al 150% de los países más
desarrollados.
Sergio González-Anta conside-

raqueellosedebealapocaflexibi-
lidadquehoyendía tienen los ins-
trumentosdeprevisióndeahorro.
JosepSolercriticólapocarenta-

bilidad y el insuficiente atractivo
fiscalquetienenlosplanesdepen-
siones, lo que explica que la gente
se interese pocopor ellos. Explicó
que en los últimos diez años los
planes de pensiones privados han

El 40% del
ahorro
financiero se
encuentra en
depósitos
bancarios sin
ninguna
rentabilidad

Las pymes
son claves
para ampliar
la previsión
social
colectiva a
todos los
trabajadores

España está
a la cola de
la OCDE en
la inversión
en planes de
pensiones
privados.

Mesa redonda

Gustavo Trillo
Director comercial de BESTINVER

“El ahorro debe constituir
una parte de los gastos fijos
mensuales de cada persona,
aunque sea poca cantidad
hay que ahorrar”

Mariano Cugueró
Director territorial de CASER Catalunya

“El ahorro a largo plazo
debe ser un hábito que se
cultive desde edades
tempranas. Cuánto antes se
empiece, mejor”

Josep Soler
Delegado ejecutivo de EFPA España

“Lamejormanerade
fomentar el ahorroa largo
plazo seríaquealgunagran
entidad rompierael
mercadoconbuenasofertas”

Javier Díaz Giménez
Profesor del Departamento de
Economía de Iese

“Habríaquedisolverelpacto
deToledoydevolver las
pensionesaldebatepolítico y
libreparaque losciudadanos
esténbien informados”

Sergio González-Anta
Socio de People Services de KPMG
Abogados

“Uncaminoaseguirpasará
porobligara lasempresasa
implantar instrumentosde
previsiónsocial vinculadoa la
jubilacióndesusempleados”

Encuentros
en ‘La

Vanguardia’

dado una rentabilidad bruta entre
el 3,5%yel4%, loqueenrentabili-
dadnetasereduceal2%,pocomás
que la inflación.
“Estoesundesastre-dijo- porel

insuficiente riesgo de la inversión
realizada, lo que hay que corregir.
Laculpaesde losasesoresygesto-
res de los planes pero también de
los clientes que se despreocupan
y,porejemplo,nocambiandepla-
nes.Parececomosisóloseconfor-
masen con el diferimiento en el
pago de impuestos que tiene la in-
versiónrealizadaenellos”.

Mariano Cugueró señaló que a
diferenciadeotrospaísesenEspa-
ña no hay obligatoriedad de aho-
rrar a largo plazo, lo que explica

que el país esté a la cola de la OC-
DEenesteaspecto.Apuntó, enes-
te sentido, que el 40% del ahorro
financiero –sin contabilizar la in-
versiónenvivienda– se encuentra
enEspañaendepósitos .

ElprofesorDíazGiménezseña-
lóqueelescasoéxitoquehanteni-
do hasta ahora los planes de pen-
siones privados se debe a que las
pensionespúblicas songenerosas,
ya que la tasa de sustitución –el
porcentaje de la pensión respecto
al último sueldo cobrado–es el
80%, una de las más elevadas de
Europa.Coneso,máselahorro in-
mobiliarioefectuadoenlacompra
de la propia vivienda, la gente ha
tenido hasta ahora una jubilación
razonable.
Pero en el futuro eso cambiará,

yaquelaspensionespúblicasdeja-
rándesertangenerosasyesocom-
portará la necesidad de un mayor
ahorrocomplementario. c

Información clave
Lo primero que se debería hacer para que las
personas puedan tomar conciencia de la

necesidad que tienen de ahorrar a largo plazo
sería informarles de cuál será su pensión pública

La baja
rentabilidad
de los planes
de la banca
explica
su escaso
éxito

07/10/2018
Tirada:
Difusión:
Audiencia:

 132 882
 107 599
 651 000

Categoría:
Edición:
Página:

 Nacionales
 General
 15

AREA (cm2): 503,08 OCUPACIÓN: 83,4% V.PUB.: 17 247€ NOTICIAS DE EFPA

EPRENSA
AutoHighlighter



