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Aunque después de un 2019 de rentabilidad 
extraordinaria en los activos de renta fija, gra-
cias al cambio de actitud de los bancos cen-
trales y la vuelta de la inyección de liquidez, 
ser un producto que invierte en deuda duran-
te el año pasado fue toda una odisea, sobre 
todo una estrategia de inversión conservado-
ra. Pero hubo planes de pensiones de esta cate-
goría que lograon reducir las pérdidas, como 
fue el caso del Santander Renta Fija PP, que 
tan solo sufrió una caída del 0,26 por ciento.   

“Estuvimos gestionando activamente la 
duración del fondo, aprovechando repuntes 
en la rentabilidad de los bonos para subir nues-
tra exposición y tomando beneficios bajando 
dicha exposición en los momentos de bajada 
de rentabilidades, siendo conservadoras en el 
riesgo asumido por el fondo, explican María 
Contreras  y Alicia Esteban, responsables de 
este plan de pensiones. Exposición a agencias 

públicas y deuda autonómica, que ofrecían 
una prima sobre el papel del gobierno espa-
ñol, “nos permitió subir el carry positivo de la 
cartera y maximizar así la rentabilidad del 
fondo. De manera cauta y para preservar el 
capital nos mantuvimos fuera del riesgo de 
deuda pública italiana ante la elevada volati-
lidad que se esperaba”, subrayan. La estrate-
gia del plan es invertir en deuda emitida prin-
cipalmente en la zona euro, mayoritariamen-
te de España (acaparan las principales posi-
ciones del fondo). Las gestoras apuntan que 
la rentabilidad del fondo viene determinada 
por la exposición a bonos a través de inver-
sión en papel español tanto de gobierno como 
entidades semipúblicas, ya que “considera-
mos que tiene bastante valor frente al resto de 
deuda pública europea gracias a los mejores 
fundamentales de la economía españolas fren-
te al resto de países de la eurozona.
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María Contreras, gestora del plan de pensiones 
‘Santander Renta Fija’. 

Uno de los segmentos donde las gestoras de 
planes de pensiones son analizadas con más 
detalle son los planes de empleo, donde se pro-
duce más competencia por resultados de ren-
tabilidad entre las firmas. Y el año pasado el 
plan que terminó con mejor nota fue Pensions 
Caixa 30, perteneciente a los empleados de la 
entidad catalana. Desde la firma aseguran que 
“un aspecto diferenciador es la inversión en 
private equity con un peso del 10 en el fondo 
actualmente. Los retornos por encima de los 
mercados de renta variable públicos y su alta 
descorrelación aportan rentabilidad al valor 
liquidativo reduciendo la volatilidad del 
mismo. Señalar que el fondo tiene una alta 
exposición a dólar americano, cuyo papel de 
activo refugio aportó al plan no solo reduc-
ción del riesgo sino rentabilidad por la apre-
ciación conseguida en 2018”.  

La estrategia de inversión del Pensions 
Caixa 30 asigna una exposición del 30 por 
ciento a renta variable, del 51 por ciento a 
activos de renta fija y un 19 por ciento a inver-
siones alternativas con la prima de iliquidez 
y  descorrelación con los mercados tradicio-
nales. “La renta variable se diversifica geo-
gráficamente, dedicando un porcentaje sig-
nificativo a inversiones temáticas ligadas al 
crecimiento demográfico, tecnología o bio-
medicina entre otras. La exposición a renta 
fija se nutre de distintas fuentes de retorno: 
con tipos cero en las curvas de deuda públi-
ca core europea se han introducido activos 
como la deuda pública americana, high yield, 
préstamos y reaseguros con el fin de aumen-
tar el carry de la cartera”, apuntan. Los cri-
terios ambientales, sociales y de buen gobier-
no corporativo son tenidos en cuenta.

La exposición al dólar salvó a Caixa30
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Jordi Jofra, presidente de la comisión de control 
de ‘Pensions Caixa 30’. 

En el mundo de las sociedades de inversión 
de capital variable suele ocurrir que los inver-
sores se fijan sobre todo en los nombres más 
conocidos o en aquellas que les facilitan los 
traspasos de su dinero con los fondos de inver-
sión, es decir, las que cuentan con 500 accio-
nistas como mínimo. Pero en ocasiones pue-
den perder la oportunidad de beneficiarse de 
la rentabilidad de sociedades que han demos-
trado su solvencia, como es el caso de Kersio 
Capital, gestionada por Renta 4, que se coro-
nó el año año pasado como la mejor sicav con 
un patrimonio superior a los 50 millones de 
euros, al reducir sus pérdidas a un 0,57 por 
ciento. Perteneciente a Alejandro Scherk Serrat, 
que cuenta con experiencia como gestor de 
inversiones, la sociedad ha mantenido desde 
su creación hace seis años datos consistentes 
de rentabilidad, al acumular una rentabilidad 

anualizada del 13,08 por ciento a 5 años y del 
9,44 por ciento a 3 años, porcentajes que le 
permiten codearse con otras sicavs más cono-
cidas como La Muza o Elcano en este último 
período. Tomando como universo las accio-
nes cotizadas en mercados de países desarro-
llados, pero con un claro sesgo hacia valores 
europeos, que “conocemos mejor y donde cre-
emos que hay más valor en su conjunto”, expli-
ca Vivian Scherk, gestora de la sicav, “estamos 
implementando un cambio hacia valores de 
mayor tamaño y menor ciclicidad”. Entre sus 
principales apuestas por peso en cartera figu-
raban a finales de junio  IAG, Incosa y HCA 
Healthcare. “El tirón de los índices junto al 
mal comportamiento relativo de los valores 
cíclicos ha determinado que, por primera 
vez, estemos por debajo del EuroStoxx 50 
con dividendos”, señala.

Kersio cambia a valores menos cíclicos
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Vivian Scherk, gestora de Renta 4 y responsable 
de Kersio Capital Sicav. 
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