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I dilema de

as pensiones
privadas

La politica monetaria de tipos cero en
la renta fija amenaza a los planes, que
se arriesgan a pérdidas considerables

LA OPINIGN DEL EXPERTO

a indusiria de Ins pensiones pri-
Lvnda as{ como la del ahorro e in-

version en general (tesorerias de
banees, reservas de aseguradoras, ete.)
se enfrenlan a unp grave problama en
estos momentos. En el caso del sector
de los fondos de pensiones privacios,
dadas su composicion netamente con-
servadora ¥ ef hecho de que nos apro-
simamos g ese periodo del aio donde
se concentran buena pacte de las apor-
taciones de dinero a fos mismuos, 08 es-
pecialmente relevante,

Siendo muy concretes, exisle una
gran cantidad de dinero en planes de
pensicnes de renta fja y planes de renta
mixta conservadores (mas de Ia mitad
el seetor) cuye subyacente de inver-
sion, deuda pablica v privada espaic-
1a y de la zona eure, liene expectativas
(e rentabilidad que en el mejor de 1os
CAS08 No son siquiera capaces de cubrir
los costes de gestitn de estos fondos.
Es tlecir, la rentabilidad esperada para
log participes ¢s negativa o dicho de
otra forma tienen casi garantizadas pér-
didas.

Esta posibilidad de ligeras pérdidas
o moderadas es bastante probable en
un escenario de mercados benigno o
neiltio pere en un escenario de met-

cades no tan benigna donde se pro-
dujeran situaciones nadda descartables
como agmentos de 1ipos o de ammen-
tos de fas primas de riesgo (normad-
menle acompanadas de caidas de )
Rolsas) Tas pérdidas puede ser consi-
derables y desde luega muy superiores
# Ins que puede esperar o Soporiar un
participe medio en este tipo de fondos.

Podlemuos hacer algunos cileulos con
un caso tipieo medio donde la cactera
de un plan de pensienes estd formada
fundamentaimente por bonos espano-
les y de 1a zona 2o piblicos ¥ priva-
dos de buena calidad con una duracion
contenida, digamos de einco ados o in-
ferior,

Pues bien, ka rentabilidad esperada
bruta de una cartern come esa en un
eseenario benigoo se puede mover en
un rango vazonabie del 1-2%. Resulta
que ese s justamente el coste medio
que aplican ¢ incurren las gestoras de
pensiones en Espafa en este tipo de
fordios por o que hastantes de estos
planes lignen unz perspectivi de ren-
tabilidad nula o maderadamente ne-
gativa a un afo,

Sin erabarge, los problemas en caso
e producirse el escenaria henigno no
acabarian ahi sine que s¢ agravavian,
La obtencidn de dicha rentabilidad
serfa como resultado de que los tipos
a renclimientos de 12 venla fija sigaie-
ran cayendo hasta el cero 0 se situaran
en lervilorio negativa y quelas primas
de riesgo se comprintieran hasla el mi-
Ximo posible, o dicho de otve modo, Le-

escenatio
henigno,

los planes
tle pensiones
mas
prudentes
pueden
perder
entreun 1%
yun 2%"

gar al sinsentide de gue no existieran
primas de riesgo.

En #se punto, Li expeclativa de ren-
Labilided probabie anual neta para el
participe seriz del orden del -2%, gue
son bisicamente los costes tolales me-
dins cargados a 1os planes de pansio-
nes e Espana.

Clare esta, todo elle asumiendo de
nuevo escenarios benignos de estabi-
Iidad en tipos ¥ prifas de riesgo por-
que en caso de que fa volatilidad v fus
riesgos (que por obra parte slganos de
log inversores mds exitosos ¥ recono-
cidos de fa industria de nversion mun-
dial estdn pronesticando) s¢ materia-
fizaran s pérdidas en algunos de estos
productos “conservadores™ podrian
ser perfectamente det eatoro del
-59%/-10%.

En el caso de fondos con politica de
inversion mixta conservadora 0 mixta
moderacda las pérdidas también po-
drian ser considerables, potencial-
menie mucho mayores si fueran acom-
pafiadas de caidas de las Dolsas espa-
flol y caropeas, gue es donde basica-
mente se concenlran fas inversiones de
eslos fondos Tuera de 1a renta fija

La resolucidn a este problena si uno,
como iversor en fondos de pensiones
no quiere aswmir dichos resultzdos ¥
riesges, es complicida. Una refativa-
menic sencilla es acudir a los fondos
de renta fija con las inenores comisio-

nes y 1os menores nivel de tiesgo, que
& bien 1o mejoran significaliviamente
los resultados esperados en el escena-
riv benigno si e ardn en ol ne benhigno,
gracias a earleras con mayor calidad ¥
menores dusaciones ast como menares
cosles.

Gira es aumentar los niveles de
riesgo, bien mediante 1a {nversidn en
fondos MIXIos que tengan ana asig-
necién moderada a venta variable, o
bien mediante fa inveysion en plages
(que inviertan ¢a benos de eqpresa de
taja calidad pero mds alto rendimien-
to. No obstange, estas dos opciones pue-
den lievar a pérdidas del orden del 10%
en un escenario de mercados que se
compligue.

Otra opeidn, amigue nUy escasa on
el panorama de las pensiones privadas
espafiolas, es la inversion en planes de
pensiones con ana politica discrecio-
nal v perfil de bajo riesgo que se en-
cuentre al margen de Jos activas clasi-
cos ge son los benos ¥ las acciones. Se
tralariz e obtener una pequena ren-
tabilidad positiva o de al menos evitar
pérdidas significativas mediante lain-
versin en activos alternativos y liqui-
(los con baje riesge de los gue se pueda
extraer algtina plusvalia. Filosolica-
mente, seria situarse al margen de los
graves riesgus que alenazan i los acti-
vos5 cldsicus hasta que lleguen mejores
momerttos para la inversion.
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