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Aunque eran datos evidentes 
por el comportamiento que 
han tenido los fondos durante 
el año pasado, ahora se van con-
fi rmando. Invercaixa, la gestora 
de La Caixa, ha terminado 2009 
con sus fondos en los primeros 
puestos de la lista de los más 
vendidos, según el último infor-
me de Ahorro Corporación. 

Sólo entre estos tres produc-
tos, la fi rma consigue un patri-
monio bajo gestión de 2.159 mi-
llones de euros, una cifra de la 
que pocas gestoras pueden pre-
sumir, ya que sólo 25 productos 
de inversión logran un incre-
mento anual por encima de los 
100 millones de euros.

Este éxito de la gestora presidi-
da por Asunción Ortega ha per-
mitido que Invercaixa haya ce-
rrado el ejercicio con un creci-
miento de sus activos del 18,8%, 
por detrás de Ibercaja, que ha lo-
grado un 19,4%, el mayor de los 
diez grandes grupos de gestión. 
Invercaixa acapara el 8,1% de la 
cuota de mercado, un 1,53% más 
que respecto a 2008, y se con-
vierte en la única gestora de las 
diez primeras por activos que 
logra un incremento de su pre-
sencia en el mercado.

El triunfo de Invercaixa e Iber-
caja refleja, además, cómo las 
cajas de ahorros siguen ganan-

BBVA mantiene el liderazgo, 
con 33.000 millones de euros 
(19,4% del mercado), aunque su 
crecimiento ha sido negativo, 
con una rebaja de su volumen 
del 4,8% en 2009. Una cifra más 
alta de pérdida ha sufrido el 
grupo Santander, con una caída 
del 15,6% de sus activos, hasta ce-
rrar con 31.200 millones.

Los garantizados han permiti-
do a la gestora del BBVA susten-
tar su reinado. De hecho, este ti-

po de fondos representan casi el 
39% del volumen total de activos 
de la fi rma a cierre de diciembre 
del año pasado. No obstante, el 
informe de Ahorro resalta la pa-
radoja de que este tipo de pro-
ductos no haya sido utilizado 
más en  2009, al ofrecer un capi-
tal asegurado. Por el contrario, 
han visto reducciones patrimo-
niales por valor de 9.400 millo-
nes de euros, el 62% de la dismi-
nución neta total. ❖

Tres fondos de La Caixa, líderes 
en suscripciones durante 2009
Resultados ❖ Logran sumar un patrimonio de 2.159 millones de euros
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En los fondos de pensiones chi-
lenos ya no queda rastro de la 
crisis. El patrimonio invertido 
en estos productos ascendía 
a 118.053 millones de dólares 
(81.212 millones de euros) a cie-
rre del año pasado, un 31% más 
que en la misma fecha de 2008, 
según los datos de las Adminis-
tradoras de Fondos de Pensio-
nes (AFP). Con este incremen-
to el sistema ha recuperado ya 
todas las pérdidas causadas en 
2008 por las turbulencias.

Además, las cinco modalida-
des en que se dividen los fondos 
— se denominan de la A a la E se-
gún el nivel de riesgo de sus in-
versiones— cerraron 2009 con 
rentabilidades positivas. Así, los 

productos A, los de mayor ries-
go por tener gran parte de sus 
posiciones en renta variable, 
acumularon una rentabilidad 
del 43,49% en el año.

Por su parte, la rentabilidad 
de los fondos B fue del 33,41%; la 
de los C, de un 22,53%; los D aglu-
tinaron una rentabilidad del 
15,34% y los E, los más conserva-
dores — con la mayoría de sus 
inversiones en instrumentos de 
renta fi ja— rentaron un 8,34%.

Si se toma como referencia di-
ciembre, los fondos también ce-
rraron el mes con revalorizacio-
nes. Los A anotaron una ganan-
cia del 4,77%; los B, del 3,92%; los 
C, del 2,99%; los D, del 1,83% y los 
E registraron una rentabilidad 
del 0,58%.

La rentabilidad de los fondos 
A y B el mes pasado se explica 
por el retorno que presentaron 
las inversiones en  renta varia-
ble extranjera. Por el contrario, 
las ganancias de los C y D se de-
ben a los instrumentos de bolsa 
nacional. ❖

Los fondos chilenos 
crecieron un 31% 

Michelle Bachelet, presidenta de Chile.  EFE

Pensiones
El patrimonio invertido en 
estos productos se situó en 
118.053 millones de dólares 
a fi nales del año pasado
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2010… ¿un año fácil para los inversores?

V iendo las previsiones de 
los principales bancos 
de inversión, uno llega a 

la conclusión de que 2010 será 
un año fácil para inversores. El 
consenso de mercado nunca ha 
sido tan grande. 2010 será bue-
no para las bolsas, especialmen-
te la primera mitad del año. La 
segunda se presenta más desa-
fiante, cuando los inversores 
empiecen a descontar subidas 
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de tipos de interés  o  resurgiera 
el temor a una recaída. 

Los emergentes seguirán com-
portándose mejor que los desa-
rrollados y las rentabilidades de 
los bonos de Gobiernos serán 
de un dígito y bajo, en el mejor 
de los casos. 

Según el consenso de previsio-
nes de beneficios (+25%) y las 
aceptables valoraciones de las 
acciones, estas expectativas tie-

nen sentido, especialmente, a 
corto plazo. 

Más adelante, sólo hay una co-
sa segura: en 2010 todo va a gi-
rar en torno a la bipolaridad: 
¿tendremos una recuperación 
sostenible o la cautela del con-
sumidor provocará una recaí-
da? ¿Terminarán los bancos 
centrales su política de dinero 
gratis o continuarán fi nancian-
do nuevas burbujas? ¿Se nor-
malizarán los préstamos? 

Sin embargo, la mayor bipola-
ridad se ve más en el enfrenta-
miento entre las fuerzas cícli-
cas y las estructurales. El repun-
te de ciclo actual ha de enten-
derse en el contexto de las 
tendencias estructurales sub-
yacentes: mercados emergen-
tes cada vez más dominantes, 

tivo más interesante, pero ¡no 
hay que descartar del todo los 
bonos! La batalla entre fuerzas 
inflacionistas y deflacionistas 
está igualada y el temor a una 
recaída puede llevar las rentabi-
lidades de los bonos 10 años en 
los países más fuertes de la Euro-
zona por debajo del 3%.

En segundo lugar, entre las ac-
ciones puede que sea el mo-
mento de comprar valores tec-
nológicos. Las “fantasías” digita-
les del 2000 se están convirtien-
do en realidad y las valoraciones 
son bastante razonables. 

Las compras on line crecen ex-
ponencialmente, muchas apli-
caciones se están haciendo mó-
viles y el mundo va a necesitar 
pantallas planas y espacio para 
almacenar datos. Además, este 

sector está mejor preparado 
que cualquier otro para res-
ponder a la presión en precios, 
ya que no conoce otra cosa sino 
la defl ación. 

Para los inversores que estén 
interesados en la generación de 
ingresos vía renta, pueden tam-
bién considerar los operadores 
de telecos, que ofrecen de me-
dia una rentabilidad por divi-
dendo de casi un 6%.

Por último, los inversores de-
berían pasar a centrarse en ac-
ciones y bonos de compañías de 
gran capitalización, que presen-
tan unas valoraciones más 
atractivas. En el 2010 ¡lo aburri-
do puede ser mejor! ❖

envejecimiento de la población 
y digitalización de la sociedad. 

El primer fenómeno es infla-
cionista, pero el segundo y ter-
cero son defl acionistas. Al fi nal, 
el consumidor de más edad 
tiende ha realizar compras de 
menor importe y las compras 
en internet hacen que los pre-
cios sean más transparentes. A 
lo mejor no es una coincidencia 
que las rentabilidades de los bo-
nos a largo se mantengan bajas, 
retando cualquier idea de infl a-
ción inminente.

Así pues... 2010 puede no re-
sultar un año tal fácil. ¿Cómo 
deberían los inversores gestio-
nar estos temas tan complejos? 
En primer lugar, nunca apostar 
por sólo un escenario. Por aho-
ra, la renta variable parece el ac-

do terreno a los bancos en el 
campo de la gestión patrimo-
nial.  Si a cierre de 2008 las pri-
meras representaban el 30,7% 
de la cuota de mercado, en 2009 
han logrado subir hasta el 32,4%, 
frente al 61,1% de los bancos en 
2008 y el 57,8% del año pasado, 
según los datos de Ahorro. Otras 
cajas que también han incre-
mentado sus activos son BBK 
(30%), Caixa Manresa (48%), Ku-
txa (19%) o Caja Navarra (12%).
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