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Inversion

En portada

Bl ahorro conservador ante los
t1IPOS aJOs: asumir mas riesgo
O perder poder adquisitivo

Depdésitos v letras del Tesoro ya ofrecen rentabilidad real negativa,
por debajo de la inflacion » Fondos de renta fija, mixtos
0 incluso acciones con buen dividendo son la alternativa

RICARDO SOBRINO
MADRID

| ahorro conserva:
dor se enfrenta a una
encrucijada. Durante
los Gltimos anos, &l
espanol medio se ha
sentido cdmodo en
un entorno dominado por los de-
pdsitos bancarios, las cuentas re-
muneradas y las letras del Tesoro.
Productos simples, sin sobresaltos,
con rentabilidades moderadas que
ayudaban a mitigar la erosion de
la inflacién. Pero con la politica de
bajos tipos ejecutada en el Gitimo
afio por parte del Banco Central
Europeo (BCE), las reglas del juego
han cambiado y ese modelo entra
en crisis. En este contexto, los eco-
nomistas y expertos consultados
advierten de que el ahorrador debe
elegir entre resignarse a perder po-
der adquisitivo o empezar a asumir
algo méas de riesgo para obtener
rentabilidad real por su dinero.
“Nuestra recomendacion es em-
pezar a asumir mas riesgo y ahi
cada uno tiene que valorar gqué
parte puede destinar en funcidn
de los objetivos, plazos temporales
y situacion financiera. Pero va a ser
la imica forma de batir a la inflacion
y obtener un 3% o un 4%. De no ha-
cer este cambio, para el cludadano
es una pérdida de poder adquisi-
tivo. Y es0 no es un riesgo, es una
certeza”, explica David Cano, socio

de Analistas Financieros [nterna-
clonales (Afl) y director general de
Afi Inversiones Globales.

Los datos hablan por si solos. En
mayo de 2025, la inflacion se situd
en el 2%. Ese mismo mes, la ren-
tabilidad media de los depdsitos
fue del 1,.8% y el tipo de interés en
la subasta de las letras del Tesoro
a 12 meses cayd al 1.91%. Es decir,
incluso los productos més seguros
del mercado ofrecen rendimientos
negativos en términos reales. 5i se
descuentan los impuestos sobre los
intereses, ln pérdida es aun mayor,

Cuando ¢l BCE inicid su esca-
lada de tipos en julio de 2022 para
frenar la inflacion, los depdsitos y
cuentas remuneradas volvieron a
captar el interés de los bancos y
los ahorradores. Se llegaron a ver
ofertas entre el 2% y el 4%.Con el
cambio de rumbo del BCE en 2024
y el inicio del ciclo de recortes, es-
tas rentabilidades se han ido eva-
porando, Muchas entidades han
retirado estos productos o los han
dejado en niveles marginales. Hoy,
las ofertas mias destacadas ape-
nas alcanzan el 2% Trade Republic
ofrece una cuenta remuneracda al
202% TAE, aunque su rentabilidad
se ajusta con los movimientos del
BCE. El Sabadell remunera al 2%
en su cuenta online. Renault Bank
paga un 1.91% en depdsitos a 12 me-
ses; BFF, un 1,76%. En este plazo,
resulta dificil encontrar ofertas por
encima del 2% en Espafia. Otro re-

r

Ahorrador guardando dinero en una hucha. oy e

fugio del ahorrador conservador
han sido las letras del Tesoro. Para
la historia quedardn las imigenes
de gente formando hileras en el
Banco de Espatia para adquirir es-
oS Instrumentos. Aundue sus tpos
s¢ han alineado con la inflacion, en
las ultimas subastas han caido por
debajo del 2% y todo apunta a que
no volverin a niveles més elevados
a corto plazo.

“En Esparia historicamente ha
predominado un perfll conserva-
dor y es previsible que, a medio
plazo, una parte significativa diel
ahorro siga iInvertida en productos

de bajo riesgo y bajo rendimiento.
No obstante, parte del ahorro se ird

desplazando hacla productos como
los fondos de Inversion y otros ins-
trumentos con perfiles de riesgo
muy diversos®, valora José Ignacio
Arenzana, director de estudios del
Instituto Espanol de Analistas.

El cambio, sin embargo, es len-
to. Segun ¢l Banco de Espana, los
hogares acumulan 1,06 billones
e suros en cuentas corrientes
y depdsitos a plazo: una ingente
cantidad de dinero casi sin remu-
neracion. En contraste, los datos de
Inverco reflejan un menor volumen
en vehiculos de inversidn: 149000
millones en fondos de renta Aja,
24 000 millones en monetarios,
19000 millones en mixtos y ape-
nas 3.200 millones en productos
de renta variable. Esta Gltima cifra
es incluso inferior a la registrada



CincoDias
Fin de semana, 26 v 27 de julio de 2025

13

Entrevista

Mario Gonzalez
(Capital Group):
“Se puede batir al
S&P 500 masalla
de la tecnologia”

Los bajos tipos de interés presionan al ahorro conservador

LA INFLACION, POR ENCIMA DE LA RENTABILIDAD VOLUMEN DE DINERO DE LOS ESPANOLES
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en 2019, antes de la pandemia. asesoramiento Norz Patrimonia
“En nuestra cultura, tan arraiga- Los fondos monetarios son una de
da al depdsito y al ladrillo, falta las opciones mis conservadoras
educacion financiera. Habra que del mercado. Invierten en activos
ver hasta qué punto calan entre muy liguidos, como deuda publi-
los ahorradores los beneficios po- ca a muy corto plazo o depositos
tenciales de la diversificacion y la bancarios, y estan disenados para
importancia de proteger el ahorro preservar el capital. Su nivel de
frente a la inflacién. Conviene re- riesgo es bajo y suelen tener una
cordar gque no existen opciones baja volatilidad. Eso si, su rentabi-
sin riesgo que garanticen rentabi- lidad se mueve casi de forma pa-
lidad real, ni siquiera en entornos ralela a los tipos de interés. En la
de inflacién moderada. Por ello, es situacién actual, con los tipos en
fundamental que el ahorrador esté la eurozona en el 2%, los fondos
bien informado antes de asumir monetarios ofrecen retornos en
mayores riesgos”, advierte Aren- torno a ese nivel, aungue podrian
zana. ajustarse a la baja si contindan los
recortes del BCE. Entre los mas des-
Empezar a diversificar tacados por los expertos figuran el
Entonces, jqué puede hacer un Groupama Trésorerie IC y el Axa
ahorrador que quiera conservar IM Euro Liquidity SRI, que suben
poder adquisitivo sin dar un salto un 1.45% en lo que va de ano.
al vacio? Los expertos coinciden: El siguiente paso en la escala de
lo primero es evaluar el porcentaje riesgo son los fondos de renta fija
del ahorro que se puede invertir, Para la historia a corto y medio plazo. Se trata de
el horizonte temporal v la situa- quedarén las colas fondos que invierten en bonos emi-
cion financiera de cada persona. tidos por Goblernos o empresas
Por ejemplo. sl se tiene previsto para cumpmr con vencimientos EEI‘IEI’EIII‘I'IEI:‘II-E
comprar una vivienda en breve, no letras del Tesoro inferiores a cinco afos. Ofrecen

conviene invertir en Bolsa, va que
estd sujeta a vaivenes a corto plazo.

“Para inversores conserva-
dores recomendamos construir
una cartera diversificada con una
combinacion de fondos moneta-
rios, mixtos conservadores y una
parte de renta variable con divi-
dendo”, aconseja Ramadn Alfon-
50, socio director de la firma de

en el Banco de Espana

Las entidades han
retirado las cuentas
remuneradas y los
depdsitos. Hoy apenas
llegan al 2% de interés

Fuente: Banco de Eapaia

mas rentabilidad que los mone-
tarios, aunque también pueden
experimentar oscilaciones de va-
lor cuando cambian los tipos de
interés o las condiciones de mer-
cado, inferiores normalmente a
las de los bonos de mas duracion.
Algunas opciones senaladas por los
expertos son el UBS Renta Fija 0-5
B FI, que sube un 1,9% en el ano; el

Divisas

Trump celebra
la debilidad del
ddlar: “Se gana
muchisimo
mas dinero”

Valor a examen

El mercado
reafirma el

apoyo a Rovi

con la vista puesta
en el largo plazo
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B&H Renta Fija FI, con un 2,4%; el
Neuberger Berman Short Duration
Euro Bond, que gana un 2,8%, y el
Vanguard Global Short-Term Cor-
porate Bond Index, con un 3,7% de
rentabilidad en el ano. Todos ellos
cuentan con la maxima calificacion
de cinco estrellas de Morningstar.

Si el objetivo es conservar po-
der adquisitivo a medio plazo (mas
de tres o cinco anos), los fondos
mixtos conservadores pueden ser
otras de las opciones. Este tipo de
fondos combinan una parte de in-
versidn en renta fija con otra de
renta variable, que suele situarse
entre el 15% y el 30% del total. Asi,
buscan una rentabilidad superior
a la renta fija pura, aunque con
una mayor volatilidad. Entre los
fondos mixtos, destacan el Carte-
sio X FI, un fondo defensivo con
cinco estrellas Morningstar, que
acumula una subida del 6,1% en
el afo. También el Ethna-Aktiv A,
con cuatro estrellas, que gana un
3%. Y el Welzia Capital Sub-Debt FI,
también defensivo, conun 3,7% y
la maxima calificacion.

Otra opcidn es incluir en cartera
acciones de compariias estables y
con dividendos atractivos. Existe
una corriente de mercado que in-
vierte en empresas que cada ano
aumentan el pago a sus accionistas
porque sostienen que aguantan
mejor en épocas de crisis que los
principales indices. También que
son mas rentables a lo largo del

tiempo porgque cuentan con un
negocio solido y sostenible y eso
les permite elevar de forma esca-
lonada y constante los pagos a los
inversores. En lo que se refiere a
empresas europeas, desde Norz
Patrimonia destacan que Enagas
ofrece un 7.1% de rentabilidad por
dividendo, Allianz un 4,7% y Nestlé
un 3,2%. “El riesgo aqui es la vola-
tilidad, por lo que se requiere una
vision estratégica a medio plazo”,
advierte Ramon Alfonso.

Un cambio estructural

Mis alla de las alternativas concre-
tas, loque piden los expertos es un
cambio de cultural. El perfil tradi-
cional del ahorrador conservador
espanol, muy apegado al depdsito
v al corto plazo, se esta viendo obli-
gado a evolucionar. "En el trans-
curso del Gltimo afio observamos
una mayor demanda de gestion
discrecional para carteras conser-
vadoras. Cada vez mas inversores
buscan delegar en profesionales la
seleccion y construccion de una
cartera adaptada a sus necesida-
des”, apunta Ramon Alfonso,

Desde hace tiempo, economis-
tas y reguladores coinciden en que
Espatia v Europa deben avanzar
hacia un modelo de financiacion
de la economia menos dependiente
del crédito bancario y mas basa-
do en los mercados de capitales.
Esto implica fomentar el ahorro
canalizado a través de fondos de
inversion, planes de pensiones y
otros instrumentos financieros
que, ademas de buscar rentabi-
lidad para los participes, sirvan
para financiar empresas, infraes-
tructuras o proyectos sosteni-
bles. De ahi proyectos en los que
participan los principales paises
de la Unién para lanzar cuentas
de ahorro individuales dedicadas
a la inversion.

“El desarrollo de un mercado
de capitales sélido y profundo
no solo permite diversificar las
fuentes de financiacion, sino que
mejora la eficiencia del sistema
financiero en su conjunto”, su-
braya José Ignacio Arenzana, del
Instituto Espanol de Analistas.
“Europa se puede quedar atras
en el desarrollo econdmico. Si
queremos mas industria, si que-
remos tener un Silicon Valley, si
queremos el mismo tejido indus-
trial que EE UU o China y tener
empresas tecnologicas necesi-
tamos un nuevo modelo que es
desarrollar el mercado de capi-
tales. En EE UU es habitual que
los hogares inviertan el 30%, o el
50% o hasta el 100% del ahorro”,
sentencia David Cano, de Afi.



