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“El trabajador podrá retrasar 
la jubilación con más incentivos”

ELMA SAIZ, MINISTRA DE INCLUSIÓN, SEGURIDAD SOCIAL Y MIGRACIONES

El Gobierno dialoga con la 
patronal y con los sindicatos 
para favorecer el retraso vo-
luntario de la jubilación, al 
llegar a la edad ordinaria de 
retiro. “Trabajamos para que 
el que quiera pueda prolon-
gar su vida laboral. Evidente-
mente, en condiciones ade-
cuadas y con un incentivo”, 
explica Elma Saiz, en una en-
trevista con EXPANSIÓN. 
Incentivos nuevos como ha-
cer compatible la pensión, de 
forma gradual, con el salario 
que se perciba por seguir tra-
bajando. Saiz también asegu-
ra que el traspaso de la Segu-
ridad Social al País Vasco no 
romperá la solidaridad de las 
pensiones.  P18-19 JM
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NUEVA MEDIDA

 “Para mejorar la pensión de 
viudedad se estudia utilizar los años  
de cotización del trabajador fallecido”

CUIDADO DE HIJOS

 “La ampliación a 20 semanas  
de la maternidad y la paternidad  
es un objetivo de la legislatura”

EMPLEABILIDAD

 “Es necesario asesorar al parado, pues 
la prestación por sí sola no consigue  
la inclusión social de los desempleados”

La ministra  
de Inclusión, 
Seguridad 
Social y 
Migraciones, 
Elma Saiz, en la 
entrevista con 
EXPANSIÓN.

El G7 pide evitar una escalada 
tras el ataque de Irán a Israel

Avalancha de fichajes en el seguro por los fondos y las nuevas empresas
P13

Por Salvador Arancibia

El retraso en la 
bajada de tipos del 
BCE ha beneficiado  
a los bancos P15

OPINIÓN

Rodrigo 
Buenaventura 

Fondos de inversión  
y estabilidad  
financiera: una pareja 
no tan extraña  P32

Marie-Anne Barbat-Layani 
y Carlo Comporti

Los siete países más indus-
trializados del mundo mues-
tran “su pleno apoyo” a Tel 
Aviv y llaman a la modera-
ción “para evitar que se agra-
ve el conflicto” en Oriente 
Próximo. En la línea del G7, 
la Unión Europea avisa a 
Irán e Israel de que un au-
mento de la tensión “no pue-
de ser del interés de nadie” e 
insta a actuar con la máxima 
moderación.  P17, 20 y 21

Gabinete de guerra del primer ministro de Israel, Benjamín 
Netanyahu, reunido ayer en Tel Aviv.
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Tensión en los mercados 
por la incertidumbre 

La perspectiva de una subida 
del petróleo

El voraz consumo de energía de la IA 
revoluciona el mercado eléctrico
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H ace treinta años, Alejo Vidal-Quadras 
me invitó a Barcelona a una reunión 
de la Fundación Concordia, en la que 

discutimos sobre impuestos. Allí propuse su-
primir las retenciones, un mecanismo diabó-
lico de anestesia fiscal, de forma tal que los 
ciudadanos fuéramos conscientes de lo que 
pagamos en impuestos y cotizaciones a la Se-
guridad Social. Como se trataba de no retener 
y de cobrar en bruto, se me ocurrió un bonito 
título para un artículo: “¿Tú también retienes, 
Bruto?”. 

En las décadas siguientes lo he propuesto 
una y otra vez, con un éxito fácilmente des-
criptible, y totalmente esperable. En efecto, 
por más que el poder se ufane falsamente de 
practicar la transparencia, y nos exija a to-
dos que seamos realmente transparentes, el 
fin de las retenciones desataría la mayor re-
vuelta fiscal de la historia. Esa ola de indig-
nación social sería una consecuencia obvia 
de la transparencia fiscal: imagínese usted lo 
que sucedería si mañana todos los trabaja-
dores viesen aumentados sus salarios en un 
50%, pero fuesen forzados, al día siguiente 
de cobrarlos, a acudir personalmente a la 
Agencia Tributaria y a la Seguridad Social 
para entregar allí una suma tal que redujera 
sus multiplicados emolumentos nuevamen-
te a lo que cobran ahora. 

Por eso el fin de las retenciones, que ha su-
gerido Antonio Garamendi la semana pasada, 
aunque solamente para las cotizaciones so-
ciales que corren a cargo de los empresarios, 
para que sean los propios trabajadores quie-
nes las abonasen a la Seguridad Social, perca-
tándose así de lo que representa el coste labo-
ral real, no es posible. 

Más aún, lo más probable es que siga suce-
diendo lo contrario, y que la gigantesca cam-
paña de ocultamiento fiscal no sólo prosiga 
como hasta hoy sino que se profundice –ana-
lizamos diversas maniobras de enmascara-
miento del fisco en: CRB, M. Blanco y 
L.D.Ávila, Hacienda somos todos, cariño, Bar-
celona: Deusto, 2021–. Ya estamos viendo se-
ñales de por dónde piensa ocultar el poder la 
presión tributaria: se habla de impuestos eu-
ropeos o incluso “globales”, más eficaces a la 
hora de desactivar la protesta popular. 

Alejandra Olcese recogió en El Mundo la ai-
rada respuesta de doña Yolanda Díaz a las pa-
labras de Garamendi, al que ordenó, literal-
mente, “debe comportarse”, porque “las coti-
zaciones no son limosnas… el sistema público 
de pensiones es nuestro… lo que dijo ayer solo 
se entiende porque habla a los que tienen pla-
nes de pensiones privados”. Claro que no son 
limosnas, porque las limosnas son libres, y 
quien no paga las cotizaciones sociales puede 
acabar en prisión. El sistema de pensiones no 
es “nuestro”, sino de los gobernantes. Y hay 
millones de trabajadores que ahorran en pla-
nes de pensiones privados. Igual “su” minis-
tra podría preguntarse por qué.

L os fondos de inversión son uno de los 
vehículos de inversión más desarrolla-
dos y de mayor éxito en los mercados fi-

nancieros modernos. Ofrecen a inversores, 
desde hace décadas, una forma sencilla de ga-
rantizar la diversificación de carteras median-
te la inversión en distintos tipos de mercados, 
incluyendo los mayoristas. Ello les permite ac-
ceder a inversiones que, de otro modo, esta-
rían reservadas a inversores profesionales. 

Algunos episodios de tensión en los últimos 
cuatro años relacionados con importantes cri-
sis económicas y políticas han afectado a cier-
tos fondos de inversión 
de algunas jurisdiccio-
nes, al igual que a otros 
sectores financieros. Es-
to, junto al tamaño cre-
ciente del sector de fon-
dos de inversión, ha resu-
citado el debate sobre 
riesgos (posiblemente 
ocultos) en la actividad 
de estos activos y, por en-
de, sobre su gestión. Es 
un debate válido y quere-
mos intervenir dando 
nuestros puntos de vista 
como reguladores del 
mercado responsables de 
la supervisión de fondos 
de inversión. 

Obviamente, los fon-
dos de inversión y los de-
pósitos bancarios son 
sustancialmente diferen-
tes. Los depósitos banca-
rios se basan en el com-
promiso de reembolsar 
su valor nominal, por lo 
que representan un pasi-
vo bancario. Los fondos 
de inversión son conjun-
tos de activos divididos 
en participaciones que 
reflejan la valoración de 
dichos activos, sin nin-
gún tipo de promesa de 
reembolso a los inversores (salvo en el caso de 
ciertas estrategias específicas de inversión), si-
no una expectativa de ganancia a cambio de 
asumir riesgos. Ambos productos son intrínsi-
camente diferentes y el fundamento de la re-
gulación debería ser, por tanto, distinto. Es por 
ello que la expresión “banca en la sombra” 
(shadow banking) es tan errónea y confusa. La 
mayor parte de fondos de inversión y gestores 
de activos no son opacos: son entidades regu-
ladas sujetas a un marco normativo específico. 
Por supuesto, dicho marco debe someterse 
constantemente a revisión y a ajustes, si fuera 
necesario. 

Las dos fuentes habituales de riesgo poten-
cialmente vinculadas a los fondos de inversión 
son el apalancamiento excesivo y las prome-
sas de reembolso. Tal y como hemos visto en 
anteriores crisis financieras, el apalancamien-
to excesivo puede agravar los riesgos, amplifi-
car las pérdidas y requerir liquidez de forma 
instantánea, lo que no siempre es posible. 

En cuanto a las promesas de reembolso, al-

gunas características podrían ser fuentes de 
riesgo para la estabilidad financiera. Vehícu-
los que prometen o sugieren un cierto valor 
constante (como algunos fondos del mercado 
monetario de valor constante) y vehículos que 
ofrecen un calendario de reembolsos predefi-
nido a largo plazo, como algunos fondos de 
pensiones en ciertos países, pueden plantear 
problemas. Los fondos de inversión deben ser 
capaces de gestionar su liquidez adecuada-
mente y alinear las ventanas de liquidez y la 
política de reembolso con la inversión del fon-
do. 

Dichas inquietudes hacen necesaria una ac-
ción reguladora coordinada a nivel interna-
cional en relación con tales aspectos. El Con-
sejo de Estabilidad Financiera (FSB por sus si-
glas en inglés) y la Organización Internacional 
de Comisiones de Valores (Iosco), han revisa-

do recientemente sus recomendaciones sobre 
la gestión de la liquidez en fondos de inversión 
y los fondos del mercado monetario y están 
comenzando a monitorizar su aplicación. 
Otras herramientas de supervisiónpodrían 
mejorarse aun más a nivel europeo, como las 
pruebas de estrés para el conjunto del sector. 

Alarmar de forma general y poco específica 
sobre la estabilidad de fondos de inversión no 
es la mejor manera de aportar claridad al te-
ma, como ocurre en cualquier debate sobre la 
estabilidad financiera. Teniendo en cuenta 
que la Comisión Europea ha empezado a de-
batir estos temas, señalamos la necesidad de 
un debate serio, matizado y en profundidad 
sobre las fuentes específicas de riesgo, opcio-
nes regulatorias y planes de medidas correcto-
ras, considerando, asimismo, los beneficios es-
perados de las medidas adoptadas reciente-
mente por FSB e Iosco. 

La solución a estas fuentes de riesgo no está 
en tratar a los fondos como bancos, cuya regu-
lación depende, principalmente, en los requi-

sitos de capital y liquidez. La solución para 
una mejor evaluación y mitigación de riesgos 
de gestión de activos reside en una sólida ges-
tión de liquidez, incluyendo un adecuado 
equilibrio entre la estrategia de inversión, la li-
quidez de activos subyacentes y la política de 
reembolso, así como controles del apalanca-
miento. También está, por supuesto, la regula-
ción y supervisión adecuada de estos elemen-
tos, basadas en una amplia recopilación de da-
tos, y el ofrecimiento de información comple-
ta a inversores sobre los riesgos de valoración 
y liquidez asociados a sus inversiones. 

Nuestras economías necesitan, ahora más 
que nunca, a los mercados de capitales para fi-
nanciar necesidades extraordinarias de inver-
sión: este es el origen y el motivo del nuevo im-
pulso de la Unión de Mercados de Capital, que 
nosotros apoyamos. Nuestras empresas nece-

sitan más financiación en forma de acciones y 
bonos, y los fondos de inversión son esenciales 
para afianzar los mercados de capitales a esca-
la de la UE para canalizar recursos que finan-
cien las profundas transformaciones que 
abordamos. 

Debemos gestionar los riesgos específicos 
de forma seria, sensata y decidida y estamos 
comprometidos con dicho objetivo. Pero no se 
deberían sembrar dudas sobre un sector que 
ha demostrado que puede estar debidamente 
regulado, gestionado y supervisado para mini-
mizar los riesgos para la estabilidad financiera 
y que, por tanto, responde a los intereses de 
cientos de millones de inversores en todo el 
mundo.

Fondos de inversión y estabilidad 
financiera: una pareja no tan extraña

La presión tributaria 
pasará a impuestos 
europeos o globales, 
eficaces a la hora de 
desactivar protestas

Rodrigo Buenaventura, presidente de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores 

(CNMV) España; Marie-Anne Barbat-Layani, 
presidenta de Autorité des Marchés 

Financiers (AMF) Francia; y Carlo Comporti, 
consejero de Commissione Nazionale per le 

Società e la Borsa (Consob) Italia

¿Tú también 
retienes, Bruto?

Carlos  
Rodríguez Braun

Rodrigo Buenaventura, Marie-Anne 
Barbat-Layani y Carlo Comporti
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