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“editorial

Asesoramiento
para todo
tipode
inversores

SANTIAGO SATRUSTEGUI
Presidente de EFPA Espaiia

Foto: Pablo Almansa

L ejercicio de 2023 se estd desarrollando en un contexto

de incertidumbre controlada, pero con los tipos de interés
experimentando una subida que todavia no parece tocar techo y una
inflacion convertida en fendmeno estructural que afecta, en especial,
al bolsillo de los ahorradores particulares.

Este escenario, en el que nos hemos acostumbrado a vivir, produce

una gran incertidumbre en los inversores, particularmente en los

minoristas. Son ellos, precisamente, los que tienen una mayor

necesidad de ahorro, principalmente para la jubilacidn, y por ello en
ocasiones se sienten abrumados ante las variaciones de los mercados y la escasez de
certezas sobre lo que sucederd durante los préximos meses y anos.

Ante esta situacion, la mejor solucién posible es contar con un asesoramiento financiero
de calidad. Por esta razén, nos sorprende la iniciativa de la Comision Europea al
presentar el borrador de la Estrategia del Inversor Minorista, que aboga por la prohibicion
de las retrocesiones, modificando la estructura de costes de los productos y el método de
remuneracion con el que los asesores financieros habéis trabajado tantos anos.

Desde EFPA, a nivel europeo ya hemos expresado nuestra preocupacién ante esta
prohibicién de los incentivos, poniendo sobre la mesa lo ocurrido en el Reino Unido,
donde hace unos afos se optd por un modelo sin retrocesiones. Se trata de un

claro ejemplo de cémo este tipo de decisiones lleva al incremento de la brecha del
asesoramiento hasta convertir este servicio en un lujo inaccesible para los ahorradores
menos pudientes. Si algo tenemos seguro, es que la estrategia de inversion minorista
de la Comision Europea debe garantizar la libertad de los diferentes modelos de
negocio de asesoramiento y no imponer un unico modelo obligatorio.

Los asesores financieros sois una pieza clave a la hora de fomentar la participacion

de estos inversores particulares en los mercados. Durante los mds de 20 afos que
llevamos de actividad, los profesionales habéis sido los encargados de acompanar

a los clientes en todo momento, ofreciendo vuestra experiencia y buen hacer para
adaptar las estrategias con cada cambio del mercado, asesorando y explicando a los
clientes cada movimiento y ayuddndoles a rebajar el temor ante la incertidumbre,
evitando la toma precipitada de decisiones. En la situacion que estamos viviendo en los
ultimos afios y ante el cambio de ciclo inversor que supone el nuevo entorno de tipos
de interés, quiero destacar que vuestro papel como asesores de los clientes es mds
necesario que nunca.

Me gustaria aprovechar también estas lineas para anunciar que ya tenemos sede para
la octava edicién de EFPA Congress, que se celebrard en la primavera de 2024. Mdlaga
es la ciudad elegida para la ocasion. Creo que existen muchas razones para apostar
por una de las ciudades mds dindmicas de nuestro pais, gracias a la innovacién y el
crecimiento econdémico, turistico y cultural que estd viviendo la capital de la Costa
del Sol. Y ademds, nunca es mal momento para visitar Mdlaga. Quiero agradecer
el trabajo de la delegacion de Andalucia Oriental, encabezada por José
Antonio Pérez Muriel, asi como el de otras delegaciones que también se
postularon para la organizacién del Congreso y que retomardn el testigo en
proximas ediciones. @
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EL COBRO DE RETROCESIONES A DEBATE

Unadecision
crucial parael
A futrodel @
asesoramiento
linanciero I

;Pago explicito o modelo de negocio basado en las retrocesiones?

L3 Comision Europea estudia eliminar las sequndas en una
decision que podria cambiar radicalmente [a industria del asesoramiento
financiero. Menares conflictos de interés, pero es probable
que las firmas se centren en [os clientes con mayor patrimonioy dejen de
[ado 3 los mas pequefiosy menos rentables.

Por CRISTINA JIMENEZ | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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ste mes

de abril, la
Comision
Europea decidird
sobre un tema
que puede cambiar el panorama del
asesoramiento financiero no solo
en Espana sino en toda Europa. El
organismo tiene previsto publicar
entonces la Estrategia de Inversion
Minorista (EIM), cuyo principal
objetivo es aumentar la participacion
de los inversores retail en los
mercados financieros.

La comisaria europea de
Estabilidad Financiera, Servicios
Financieros y Union de los
Mercados de Capitales, Mairead

McGuinness, estudia
incluir una prohibicion
a las retrocesiones en los
paises miembros, lo que
supondria un cambio drdstico
en los modelos de distribucion.
Algunos han llegado a afirmar en el
intenso debate que se ha generado
en los ultimos meses que “abolir las
retrocesiones serfa casi como
abolir el asesoramiento”.

McGuinness ve conflicto de
interés en las comisiones que los
asesores reciben por colocacion
de productos frente al modelo
de asesoramiento basado en fee
only (independiente) y afirma que
el organismo ha reunido una >
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JOSEP SOLER
(EFPA Espafia)

“Esimpensable

PAUL STANFIELD
(FECIF)

“cambiaraun

DAVID GASSO
(Anchor Capital A.)

*No habra inversores

que los inversores modelo de fee only ha que se queden fuera
medianosy pequeios mejorado la calidad del asesoramiento. Hay
espaioles paguen del asesoramiento que adaptar los servicios
por este servicio para algunosen el alas necesidades

si se prohiben las
retrocesiones” .

Reino Unido, pero ha
aumentado la brecha
de asesoramiento”.

de los clientes sin
que supongan un
[ [
sobrecoste .

- cantidad considerable de
pruebas, que son las que ahora
estudia. “Nuestras evidencias
indican que en el modelo basado en
retrocesiones a menudo se vende a
los inversores minoristas productos
que son mds costosos que otras
alternativas mds baratas disponibles
en el mercado’, afirma el organismo.
Su argumento se apoya en el
estudio integral de inversién minorista
llevado a cabo por la Comision
Europea, que hallé que los productos
en los que se pagan incentivos son,
de media, aproximadamente entre
un 24% y un 20% mads caros que los
productos de inversion en los que
no hay esa retribucion, aunque no se
tiene en cuenta en este dato el coste
-evidente- del llamado asesoramiento
independiente. En una version
anterior del estudio, se senalaba que
eran un 35% mds caros. Para muchos
esa rectificacion quita una cierta
solvencia al estudio.

La institucion europea no cree
que los avances de MiFID II hacia la
transparencia en el asesoramiento
y planificacién financiera en Europa
hayan sido suficientes y por ello
estudia ir mds alld. “Simplemente
no funciona: muchos consumidores
no entienden qué son los incentivos
en primer lugar, ni entienden su
impacto en el resultado de sus
inversiones. Por lo tanto, es posible
que las mejoras en la divulgacion
no contribuyan a una eleccién bien
informada y a mejores resultados de
inversion”.

ue es a brecha
e asesoramiento

Pero, no son pocos los sectores de la
industria que temen que un cambio
de modelo a estas alturas pueda
destruir gran parte del negocio y
que se produzca una “brecha de

asesoramiento” La Autoridad de
Conducta Financiera (FCA, por sus
siglas en inglés) de Reino Unido
establecié el término “brecha

de asesoramiento” o advice gap
para describir a los consumidores
que pueden haber necesitado
asesoramiento financiero en un afo
determinado, pero no lo han podido
obtener debido a su coste u otras
razones.

El argumento de quienes estdn en
contra de eliminar las retrocesiones
se basa precisamente en la idea de
que la brecha se agrandard y los
inversores con patrimonios medianos
0 pequenos se quedaran fuera del
asesoramiento porque no podrdn
pagarlo.

Reino Unido junto con Paises Bajos
son los unicos paises del entorno de
la Union Europea que, en general,
han prohibido las retrocesiones y es
hacia alli donde se dirigen todas las
miradas en este momento de debate.
La Comisién cree que la experiencia
en ambos mercados es ampliable al
resto de la Unién Europea, pero las
fuentes profesionales y de la industria
consultadas para este articulo
coinciden en decir que Esparia,
debido a su bajo nivel de cultura
financiera, no estd madura para un
modelo basado en fee only. En otras
palabras, nuestro mercado, como
otros, no estd preparado para algo asi
ahora mismo.

Clientes
vulnerables

Para EFPA Europa, si bien el
asesoramiento basado en honorarios
por colocacion de productos dista

de ser perfecto, al menos permite
llegar a muchos mds clientes que,

en caso de cambiar el modelo,
perderdn el acceso a la atencion de
un profesional.

8| asesores financieros | abril 2023



“La experiencia en Reino Unido
muestra que una prohibicién de
comisiones amplia la brecha de
asesoramiento para una mayoria de
clientes. Esto ha sido confirmado por
las autoridades britdnicas al decir
que “los consumidores con menor
patrimonio no suelen acceder a
apoyo profesional con sus finanzas
tan a menudo como los que tienen
mayor patrimonio, aunque muchos
quieren mds apoyo para tomar
decisiones”, afirma la carta de EFPA
Europa dirigida a la comisaria
europea. La asociacion recuerda
que los asesores son el motor mas
importante de las decisiones de
los inversores minoristas y que el
estudio de la Comision Europea ha
confirmado que tienden a seguir los
consejos que reciben.

“Lo que sif demandan los
inversores minoristas es un
buen consejo. Desde un punto
de vista general, esto se puede
lograr mejorando los requisitos
de conocimiento y competencia
y exigiendo a los asesores un
compromiso ético para actuar en
el mejor interés del cliente”, dice
la misiva.

La conclusion para EFPA
Europa es clara: la forma en
que los inversores minoristas
obtienen los mejores resultados
en su inversion no es prohibir los

Y

dice tener evidencias de
que en el modelo basado
en retrocesiones a menudo
sevende a los inversores
minoristas productos que
son mas costosos que otras
alternativas.

incentivos, sino, “mejorar la calidad
del asesoramiento, garantizar
que los asesores cumplan con los
requisitos minimos en términos
de conocimiento y competencia
y, de manera mds general,
reforzar el deber de cuidado de
los distribuidores minoristas de
productos financieros, asi como
asegurarse de que el cliente esté
bien informado y comprenda los
consejos”.

El problema es (3
cultura financiera

“Es impensable que los inversores
medianos y pequenos paguen por
este servicio”, teme Josep Soler,

delegado ejecutivo de EFPA Espana.

En su opinidn, el problema esta
intimamente ligado a la falta de
cultura financiera en Espana. El
dato mas revelador, dice, es que

aproximadamente un 60% del
dinero de las familias espafiolas esta
colocado en productos financieros
sin ningun tipo de rendimiento.
“Tener un billén de euros en
cuentas corrientes y depdsitos con
una inflacion del 6% demuestra
un cierto déficit en alfabetizacién
financiera. El espariol es uno de los
mercados mads perjudicados por la
asimetria informativa” afirma Soler,
y anade que “el desfase entre los
conocimientos que tiene la oferta 'y
los proveedores, y los que poseen
los clientes, es mayor en Esparia
que en otros paises de su entorno.
La falta de cultura financiera que
tenemos es alta”. Y concluye: “La
clave estd en la transparencia,
en explicarle al cliente los costes
reales, lo que se le cobra por
asesoramiento y sobre todo por
tener arquitecturas abiertas. Porque
solo ofreciendo productos de
diferentes entidades puedo ofrecer
un buen asesoramiento”.

;QUE Pasa si
finalmente se
aprueba’

Soler cree que, si la Comision
aprueba la supresion de las
retrocesiones, habra que hacer ---

BENEFICIOS
CON
PROPOSITO.
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vista aquello en lo que crees.
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sobrelaprohibiciononodelas
retrocesionesestaenla
entradaenvigordeladirectiva
comunitariaMiFIDIl,enenero
de2018.Lladirectiva, tan
esperada comotranscendente
paraeltrabajo delosasesores
financieros, tenia como
objetivoaumentarla
transparenciaenlosmercados
financieros, obligandoa
presentarlosactivosdeuna
formamas clara consunivelde
riesgoyexpectativasde
rentabilidad pordelante.
Pretendiatambién adoptarun
sistemade preciosenelquelas
comisiones correspondierana
unvalorciertoyanadido que
seleprestaalinversorparasu
mejorasesoramiento.

enel
queinclusolosresponsables
delasupervisionse
mostraron tanto afavor
comoen contradequesolo
existiera unaretribucion

directadelclientealasesor.
Enesedebateirrumpioun
escenario debajostipos
enelquesehaproducido
unempobrecimientode
unabuenapartedelos
ahorradores europeos,
especialmente los espanioles,
que hanmantenido durante
untiempounagran parte
desupatrimonio en cuentas
ydepositosbancarios
sinremuneracion. Ese
empobrecimientoseha
producido conunainflacion
moderada, peroahorael
importanteincrementode
lainflacioneneldltimoano
haencendidolaalarmaenla
Comision Europea.

aesta
situacionimpulsandoy
protegiendo lainversionde
los particulares, valorando

maselpapeldelosasesores
financieros, incrementando
lacompetenciay,ademas,
poniendo mas capital privado
adisposicion delsistema
empresarial, especialmente
delaspymes.Yparatodoello
puso enmarchala“Estrategia
delnversion minorista”,
derivadadela“Uniondel
Mercado de Capitales (CMU)".

del
asesoramientofinancieroala
horadelatomadedecisiones
delosinversores minoristas.
Sinembargo, elborradorde
estaestrategiadelinversor
minoristaylatomade posicion
dealgunosmiembrosdela
Comision Europeahan
abogado porlaprohibicionde
losincentivos desde las
gestorasalasesoramiento.Y
enellosehacentradoel
aspectodeldebate mas
importante, que haprovocado
todotipodepronunciamientos
enlosdltimos meses. s

- un cambio muy importante
en la distribucién y que muchas
entidades volverian a la pura venta
de productos sin asesorar. “Las
entidades con clientes de carteras
medianas y pequenas serdn las
que mads sufran y este es el

gran drama. Quienes se verian
perjudicados aqui son los agentes
financieros”, opina.

“Para estos agentes financieros
serfa un fuerte shock, porque de
un dia para otro no se podrian
reconvertir. Es clara la poca
disponibilidad de los clientes
en pagar estos servicios”, cree
Soler. “Si sucede, es probable que
empiecen a surgir mds EAFIs
con modelo de cobro fee only
y los bancos creen sus filiales
de asesoramiento financiero
independiente para intentar
mantener algunos de sus clientes.
Serd también un problema para las
gestoras extranjeras en Espana que
no tienen redes propias y tendran
dificil vender sus productos. Hasta
ahora, la solucion es ofrecer a las
redes una retrocesion”.

También Inverco, la Asociacién
de Instituciones de Inversion
Colectiva y Fondos de Pension,
ha lanzado argumentos en
defensa de las retrocesiones en
la comercializacién de fondos de
inversion debido a la especificidad
del mercado espariol.

“Nuestro modelo de participes es
minorista y con saldos medios bajos.
Por tanto, el cambio de un modelo
de incentivos hacia un modelo de
no incentivos y de asesoramiento,
claramente impactaria en nuestra
industria nacional mucho mds que
en el resto de las industrias de otros
paises ya que su porcentaje de
inversores institucionales es justo
el inverso del nuestro. En nuestro
caso, el 80% es minorista, al revés
que en Francia, Alemania o Italia”,

10| asesores financieros | abril 2023



afirmo el presidente de la patronal
Angel Martinez Aldama en el marco
de un foro reciente.

Argumento
tergiversado

Para las asociaciones de
consumidores, el argumento de la
“brecha de asesoramiento” ha sido
tergiversado ya que en las encuestas
llevadas a cabo en Reino Unido tras
la aprobacién del modelo fee only,
se vio que la decision de los clientes
de pagar o no por asesoramiento
tenfa mds que ver con la confianza
que con el costo del servicio.

Por eso, Better Finance, BEUC y
Finance Watch, tres importantes
organizaciones de proteccion al
consumidor a nivel europeo también
se han posicionado en este debate.
“El asesoramiento impulsado por
incentivos no es asesoramiento

en absoluto, sino simplemente

un argumento de venta [...] que
proporciona beneficios monetarios
para el vendedor”, escriben en una

carta enviada a la Comisién Europea.

Y destacan que el actual sistema
basado en incentivos “conduce a
que se vendan a los consumidores
productos de bajo rendimiento”.
Estas organizaciones de
consumidores citan estudios de la
autoridad supervisora del sistema
financiero de la Unién Europea

Y

consenso entre muchas
instituciones de que

la prohibicion de
retrocesiones aumentara
la brecha de asesora-
miento, que impide a
muchos inversores acceder
a este servicio.

Reino Unido:

POCOS asesores
yasesorados

Unos 3,1 millones depersonasen
elReino Unidotenianunarelacion
continua conunasesorfinanciero a
finalesde 2020, segindatosdela
Autoridad de Conducta Financiera.
Ello equivaleaalrededordel5,7%
delapoblaciénadulta, seginuna
encuestadelafirma,yestacifraes
inferiorala proporcién de personas
que afirmanutilizarun asesor
financierodeforma continua.

Enunrecienteinforme,
Platforumsefalaque “hayuna
brechaentreelusorealdeun
asesoryelsupuesto. Esta claro que
muchas personassienten que estan
recibiendo asesoramientofinanciero,
cuandoenrealidad es mas probable
querecibanayudau orientacion”.

“Laindustriadelasesoramiento
financieroactualmente
prestaserviciosaunaparte
sorprendentementereducidadela
poblaciénadulta.Menosdel10% de
laspersonasreciben asesoramiento
continuo,debidoalaescasezde
asesoresfinancieros, quese centranen
brindarasesoramiento continuoalos
que poseenmayor patrimonio”,
explicoeldirectordeinvestigaciénde
Platforum, Richard Bradley, enunas
declaracionesrecogidasporelmedio
Money Marketing. ¢

-ESMA- que revelaron que el coste
de los productos minoristas es
sistemdticamente mds alto que los
productos equivalentes para los
inversionistas institucionales. En este
caso, una inversién de 10.000 euros
durante 10 afios habria sido un 35%
mads cara para un consumidor que
para un actor de la industria. Otro
andlisis del mercado francés de Unit
Linked mostré que los incentivos
duplican el precio de los productos.
Better Finance, BEUC y Finance
Watch recuerdan ademads el ejemplo
de Alemania, donde segun la
Autoridad Federal de Supervision
Financiera, “el pais solo cuenta
con 17 asesores independientes
registrados, lo que significa que el
asesoramiento financiero real no
estd realmente disponible para la
mayoria de los consumidores alli”.
Para otras asociaciones europeas,
es el cliente el que deberia poder
decidir qué modelo quiere.

Contra as
retrocesiones

Otros expertos y profesionales,
como David Gassé, socio director
de Anchor Capital Advisors EAF,
una firma con modelo de fee only,
saben que la prohibicion de las
retrocesiones llevarfa mds negocio a
firmas como la suya vy, sin embargo,
entienden la complejidad del debate
porque saben cdmo de reacios son
los clientes con carteras pequenas a
pagar por asesoramiento.
Empezaron con los cobros
explicitos a clientes en 2006,
antes de MIFID II, y la experiencia
acumulada a lo largo de estos afios
permite a Gass6 reconocer que “el
cliente que viene muchas veces de
banca no tiene la misma sensibilidad
al servicio que otros clientes que
buscan una independencia >
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- total de quien distribuye o

de quien fabrica los productos de
inversion. El actual sistema ha
generado un efecto perverso durante
muchos arios al crearle al inversor

la percepcién de que no le cobran
nada’, dice.

Para Gassg, las principales ventajas
del cobro directo por asesoramiento
son la claridad en el precio del servicio
y la ausencia total de conflictos de
interés. Esto ultimo, resalta, es mds
evidente cuando el asesoramiento se
presta por una entidad que no ofrece
otros servicios conexos.

Reconoce, sin embargo, que los
inversores dispuestos a pagar un coste
explicito no son todavia mayoria.

“Los clientes de patrimonio alto,
generalmente no tienen demasiado
problema en aceptar un modelo de
cobro explicito, pero cuando nos
vamos a un cliente de patrimonio
mas bajo, el precio del servicio es un
elemento que muchas veces echa
para atras”, afirma el socio de Anchor
Capital. “Ahf sf que tenemos ciertos
desencuentros -afirma-, porque
evidentemente las tarifas que nosotros
le presentamos le parecen muy altas,
porgue siempre van en relacion con el
patrimonio asesorado”.

Basandose en todos los
argumentos aqui expresados, Gassé
y otros muchos profesionales
del asesoramiento financiero no

Proyectos contralafaltade

EducacionFinanciera

o principales
problemasenEspaiia, enlo
queaasesoramiento serefiere,
eslafaltadeculturafinanciera.
Amenudo, el clientenosabe
diferenciarlo que esayuda,
orientacion o asesoramiento.
Unodelos proyectosen
marcha para paliaresta
situacion esel programa EFEC.

o de
alfabetizacionyeducacion
financiera, queyallevaen

marcha 10 afos, intenta dotar
alaciudadaniade
competencias paragestionar
susingresosy gastos que
ayudenaevitarepisodios de
sobreendeudamientoyde
exclusionfinanciera.

o

esdecir,los mas
pequenos. Hasta 400
voluntarios —trabajadores
voluntariosvinculadosal
sectorecondmico, financiero,

tributarioy asequrador
(profesionalesen
ejercicioojubilados)-
imparten los talleresa
500 escuelas einstitutos
de Cataluna.

([ J

delprogramallegd, en
concreto, a 454 centros
educativos,yyaacumula
25.917talleresy casi
164.000alumnos eneltotal
delas10ediciones. 3¢

comparten la opinién de que se
quedarian fuera del asesoramiento
financiero muchos ahorradores/
inversores si no se permitiera

el cobro de retrocesiones. “La
tecnologifa -dice- permite también
prestar servicios con tarifas mds
ajustadas y con niveles de servicio
mads adaptables, asi que no hay

un solo tipo de asesoramiento y,

por lo tanto, puede haber precios
para todo tipo de inversor. Lo que

si es imprescindible es que la
comercializacion se adapte al tipo de
servicio que el cliente recibe, incluso
si se lo presta un tercero, de modo
que no suponga un sobrecoste, como
estd sucediendo actualmente”.

L0 que pasd.
en Reino Unido

Dado que Bruselas tiene los ojos
tan puestos en la experiencia de
lo sucedido en Reino Unido y los
Paises Bajos, esta revista ha hablado
con Paul Stanfield, secretario
general de la Federacion Europea
de Asesores e Intermediarios
Financieros (FECIF), en la que EFPA
Espaifia es un core member.
Domiciliado en Londres, Stanfield
resume de esta forma lo positivo y
negativo que dejo en Reino Unido la
retirada de las retrocesiones: “Dirfa
que el nivel de profesionalismo y
el nivel de experiencia asi como
la calidad del asesoramiento
han mejorado. Pero la brecha de
asesoramiento se ha ampliado aun
mas. Por lo tanto, cada vez es mas
dificil para los pequenos inversores
acceder a asesoramiento financiero
calificado. Y esto es un problema
que ni la regulacién ni el gobierno
han conseguido resolver en varios
afios”, dice resumiendo lo sucedido
en Reino Unido en la ultima década.
Como aspecto positivo, destaca
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que las encuestas muestran ahora
que hay un nivel de confianza mds
alto entre el gran inversor hacia los
asesores. Ademds, los niveles con los
que se califica a los profesionales son
mds altos.

Madurez de oS
mercados

En opinién de Stanfield, “cambiar

a un modelo de fee only ha sido
bueno solo para la calidad del
asesoramiento y los asesores en el
Reino Unido. Pero también creo que
el mercado del Reino Unido era y es
un mercado muy maduro. Y muchos
mercados europeos son mas jévenes
y menos desarrollados. Asi que no

Y

financiera en Espana,
respecto al resto de

los paises europeos y
anglosajones, hara que
en nuestro pais haya mas
reticencia a pagar porel
servicio de asesoramiento
financiero.

creo que muchos mercados de la
UE, si es que hay alguno, estén listos
para algo como esto”,

De otra parte, el experto recuerda
que Reino Unido desglosa a sus
clientes todas las comisiones desde
mediados de la década de los noventa,
por lo que el pais tuvo unos 10-15

anos entre que pusieron en marcha
leyes de transparencia total y pasaron
al cobro explicito. “Probablemente,
valora, sea demasiado pronto para que
la mayoria de otros mercados intenten
pasar a un sistema basado en cobro
explicito”

En el lado negativo, el secretario
de FECIF reconoce que después de
que se introdujera la nueva ley hubo
una pérdida importante de asesores
financieros. “Algunos asesores que
estaban cerca de jubilarse decidieron
hacerlo un poco antes porque,
obviamente, no querian pasar por
mas examenes y
tener que obtener mds calificaciones
para retirarse en dos o tres afios.

Asi que tendian a adelantar la

jubilacion. Y algunos >3
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2> profesionales abandonaron la
industria porque no pudieron cumplir
con esos requisitos”, recuerda.
Basdndose en su experiencia, Stanfield
opina que la Union Europea deberia
esperar y ver el impacto total de las
dos directivas y de la transparencia
de la remuneracién y ver también si
cualquier decisién al respecto deberia
tomarse a partir de ahi.

L3 posicion
de la CNMV

Los diversos puntos de vista ante el
cobro de las retrocesiones quedan
muy bien reflejados en las opiniones
de los dos ultimos presidentes de
la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV). Asf ha quedado
de manifiesto en las entrevistas
que esta revista ha realizado a los
dos maximos responsables de la
institucion supervisora. En octubre
de 2020, poco tiempo antes de que
acabara su mandato, el entonces
presidente de la CNMYV, Sebastidn
Albella, manifesté que “serfa
preferible que no existieran las
retrocesiones”. En cualquier caso,
matizé que “lo 16gico serfa que se
adoptara un sistema de prohibicion
en toda la Unién Europea y que se
aplicara también a la distribucion
de productos de seguros/inversion
como los Unit Linked”.

Un ano y medio después, en
abril de 2022, era entrevistado en la
revista el actual presidente, Rodrigo
Buenaventura. Preguntado sobre
donde deberia estar el limite en el
régimen de cobro de incentivos al
asesoramiento y de retrocesiones de
comisiones de los fondos de inversion,
sefald que “hay dos modelos (los que
los prohiben y los que los permiten) y
creo que ambos tienen tanto ventajas
como inconvenientes porque ninguno
de los dos es perfecto” Y ya entonces

K

.Elgran numero de
cartasy pronunciamientos
detodotipodeentidadesy
sectoresen contradela
supresiondelas
retrocesiones hizo que la
comisariaeuropeade
Estabilidad Financiera,
Servicios Financierosy
Unionde los Mercados de
(apitales, Mairead
McGuinness, convocarauna
reunionelpasado2de
marzo con las partes
afectadasantes detomar
unadecision.

.la reunion nosirvio
paraaclararlaestrategiade
la Comision Europea ni
tampoco paratratarde
encontrar formulas que
fueransatisfactorias para
quienesestanafavory
estanen contrade mantener
as retrocesiones. Fue mas
breve delo previstoyno
llegaronaabordarse todos
lostemas quefigurabanen
el programa paraser
debatidos.

. Lo Unico que se puso
demanifiestofuelagran

delas

resistenciay malestar que
existe ante [a posibilidad
dequeseprohibieran las
retrocesionesy que
quedarasolo el modelo
deremuneracion por
asesoramientofinanciero
basadoen honorarios.
.Alemania,ltalia,
Austria, Luxemburgo,
Republica Checa, Hungria,
Polonia, Bélgica, Eslovenia,
Chipre, Letoniay Francia se
mostraron claramente
contrariosalaprohibicion.
Contrala prohibicion, pero
nodeunaformatantajante
como los paises anteriores,
semanifestaron Espafia,
Estonia, Grecia, Letoniay

Mairead
McGuinness,
comisaria
europea de
Estabilidad
Financiera,
Servicios Finan-
cierosy Union
de los Mercados
de Capitales.

Malta. Solo Finlandia se
mostré afavordela
prohibicionyHolanda,
(inico paisdonde no
existen las retrocesiones,
sepronuncio
explicitamente afavor.
Elresto delos Estados,
entre ellos Portugal, no
participaronenlareunion
osedeclararon neutrales.
.Alavistadelos
resultados de esta reunion,
losservicios dela Comision
deberansacarsus
conclusionesytomar
unadecision que,
enprincipio, se
adoptaria enel
mesdeabril. i

afirmé que “es un tema que esta sobre
la mesa en el debate europeo y que,

principales organizaciones
europeas de consumidores,
el asesoramiento
impulsado porincentivos
no es asesoramiento, sino
un argumento de venta
que proporciona beneficios
monetarios al vendedor.

probablemente, lo estara durante
un tiempo a raiz de la revision de la
Directiva”. No se equivocé, porque el
tema no tardd en aparecer

y la Comision Europea parece
dispuesta a ponerle fin tras un
intenso debate en el que todas las
partes interesadas se han hecho oir
a través de declaraciones, cartas y
comunicados. @
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ANTE EL IMPUESTO TEMPORAL DE SOLIDARIDAD
DE LAS GRANDES FORTUNAS

Objetivo: mitigar
cl impacto sobre las
srandes fortunas

L3 publicacian en el BOE del Impuesto Temporal de Solidaridad de las Grandes Fortunas a finales del
pasado ano ha obligado a los grandes patrimonios, sus asesores financieros, sus expertos fiscalistas
v [as comunidades autdnomas perjudicadas a enfrentarse a un escenario inesperado al que tienen
que adaptarse. Pero, scomo lo estan haciendo? Por GONZALO TOCA.

licia de Carlos,
sociay
coordinadora del
drea de Fiscal de

Cuatrecasas,
explica que nos
encontramos

ante “la
aplicacién de un nuevo
impuesto sobre el patrimonio
para los contribuyentes con
un patrimonio neto, no
exento, superior a tres
millones de euros”. En
principio, la tasa nace con
una vocacion temporal y
limitada a los ejercicios 2022
y 2023, pero se puede
extender.

Por ofra parte, aunque la

tasa es estatal, no tendran
que abonarla en toda Espana,

sino Unicamente en las
comunidades auténomas
(CCAA) donde el Impuesto
sobre Patrimonio (IP) sea
inferior al del nuevo
gravamen. Y serd alli donde,
segun de Carlos, “deberan
deducir lo tributado por el IP
y determinar la cuantia a
pagar en el nuevo gravamen
por la diferencia resultante”.
La nueva tasa fue
anunciada por el Gobierno el
pasado 29 de septiembre y
se publicé finalmente en el
BOE tres dias antes de que
acabase 2022. Ademds,
grava también los
patrimonios del afio pasado.
Por eso, los afectados
deberdn empezar a abonarla
en los préximos meses y las
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grandes fortunas y sus
asesores apenas han tenido
tiempo para reaccionar.

Para los expertos de AFI,
Ignacio Astorqui (socio) e
Ignacio Marqués (consultor
fiscal), las grandes fortunas
en la Comunidad de Madrid
seran las grandes
perjudicadas con el nuevo
gravamen, porque llevaban
sin abonar el Impuesto de
Patrimonio desde 2008. En
Andalucia y Murcia las
consecuencias para ellas
serdn menores. Las dos
suprimieron Patrimonio a
finales del ano pasado y fue
también entonces cuando
Galicia aumento su

bonificacion del 25% al 50%.

Las grandes fortunas en
Navarra y Pais Vasco,
mientras tanto, podrian
volver a encontrarse en una
situacion privilegiada.
Gracias al Convenio y el

9

estrategias de
mitigacion del
tributo son el limite
renta patrimonio,
la exencionde
empresa familiar

y la dispersion del
patrimonio entre
familiares.

Concierto respectivamente,
como advierte José Maria
Ferrer, director de Renta 4
Banca Privada y Wealth,
“seran las unicas
comunidades auténomas que
gestionaran y recaudardn
este impuesto en sus
territorios”, y, por lo tanto,
dispondran de mads medios
para flexibilizarlo. Unai

Rementeria, diputado
general de Vizcaya, aseguro
en febrero que las grandes
fortunas no pagardn el nuevo
gravamen en Euskadi, al
menos, en el ejercicio de
2022, porque la ausencia

de una norma foral que lo
regule impide aplicarlo
retroactivamente.

De todos modos, y vivan
donde vivan sus clientes, los
principales asesores de los
grandes patrimonios llevan
meses volcados en las
formulas con las que esperan
mitigar la nueva tasa en la
factura fiscal de sus clientes.
Y Lucia Coto, directora del
drea de Grandes Patrimonios
y Empresa Familiar en PwC
Tax & Legal; y Marcos Valle,
fiscalista del mismo
departamento, les recuerdan,
en ese sentido, que pueden
aprovechar que el nuevo
gravamen favorece las

mismas medidas de
mitigacion que el Impuesto
sobre Patrimonio.

Asi, José Maria Mingot,
director de la Asesoria
Juridica y Fiscal de Tressis,
destaca que los activos de las
empresas familiares estan
exentos en Patrimonio y en la
tasa a las grandes fortunas.
Ademds, el experto de Tressis
subraya que los activos que
forman parte de la empresa
familiar disfrutan también de
“una bonificacion del 95% de
la base imponible para el
heredero o donatario en el
Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones y de una
exencion en el IRPF, en el
supuesto de transmision
lucrativa de la ganancia de
patrimonio en el donante por
la donacion de la actividad
econémica o de la empresa
familiar”.

Duros
requisitos

Alicia de Carlos, de
Cuatrecasas, apunta que la
consideracion de empresa
familiar supone “una
participacion accionarial
minima del 5% a nivel
individual o del 20% por su
grupo familiar” También es
necesario, sigue, “‘que la
persona a nivel individual o
alguien de su grupo familiar
ejerza funciones de direccién
en dicha entidad y, ademds,
perciba por dichas funciones
una remuneracién que
represente su principal fuente
de renta (la mayorfa de los
rendimientos del trabajo o de
actividad econémica)”. -~
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->-- Finalmente, aclara,
“también se exige que la
entidad sea operativa'y
desarrolle efectivamente una
actividad econémica y sus
activos se encuentren afectos
alamisma”

La experta de
Cuatrecasas recuerda en
este punto que las
“sociedades que solo posean
inversiones financieras o
remansen activos de uso
personal de los socios no
podrdn acogerse a este
régimen”. Ademds, explica,
“el hecho de que una
sociedad realice una
actividad economica y vaya
acumulando tesoreria o
inversiones financieras sin
un compromiso de
reinversion en el corto o
medio plazo no podrd
considerar dichas
inversiones como afectas a
una actividad econdémica”.
En paralelo, matiza, “si la
sociedad dispone de activos
no afectos, la exencién no
serd total, sino que serd
proporcional y, por tanto,
una parte de su valor si
estard sujeta a tributacién en
el impuesto sobre las
grandes fortunas”.

Pero, el empleo de la
estructura de la empresa
familiar tiene otros riesgos.
Segun Ignacio Astorqui e
Ignacio Marqués, de AFI,
“es posible que la
estructuracion de un
patrimonio empresarial
traiga consigo operaciones
de reestructuracion que
posteriormente sean objeto
de revision por parte de la
Agencia Tributaria en el
Impuesto de Sociedades o

IRPF, sobre todo aquellas en
las que los patrimonios de
las sociedades intervinientes
sean elevados”.

Limite renta/
patrimonio

Otra estrategia que estan
siguiendo las grandes
fortunas para mitigar el
impacto del nuevo gravamen
es exprimir el llamado
“limite renta patrimonio”, por
el que la regulacion esparnola
establece un tope a lo que se
le puede cobrar a un
contribuyente en su factura
fiscal total de Patrimonio,
[PRF e impuesto a las
grandes fortunas. Y ese tope
es el 60% de la suma de las
bases imponibles en el IRPF.
Con esta medida, se puede
reducir la cuota integra del
nuevo gravamen en un 80%

Y, en consecuencia, situar
la tributacion mdxima en
un O, 7%.

Esta estrategia, segun
Alicia de Carlos, la pueden
aprovechar “contribuyentes
con un elevado patrimonio
pero que no perciban
muchas rentas computables
en su IRPF”. En este sentido,
advierte, queda excluida del
cdlculo de la suma de las
bases imponibles la parte
del ahorro “derivada de
ganancias y pérdidas
patrimoniales que
corresponda al saldo positivo
de las obtenidas por las
transmisiones de elementos
patrimoniales adquiridos o
de mejoras realizadas en los
mismos con mds de un ano
de antelacion a la fecha de
transmision’.

En Tressis, advierte José
Maria Mingot, distinguen las
“rentas buenas” (las que

> los
grandes patrimonios
no se mudaran
masivamente
porque ni es tan facil
hacerlo ni puede
que les merezca la
pena si elimpuesto
dura solo dos aios.

contribuyen a reducir la cuota
del gravamen de Patrimonio
y de las grandes fortunas) de
“las rentas malas” (las que no
ayudan a reducirlo). Las
primeras suelen ser, segtin el
experto, “ganancias de
patrimonio de mds de un
ano’, y las segundas incluyen,
generalmente, “dividendos,
intereses o ganancias
significativas obtenidas en
menos de un ano”.

¢Esinconstitucional elnuevo gravamen?

@ Tanto laComunidad de Madrid como
Andaluciahananunciado querecurriranel
impuestosobre las grandes fortunas ante el
Tribunal Constitucional (TC)y que, ademas,
solicitaran sususpension cautelar. José
LuisLopez-Hermida, de KPMGAbogados,
vislumbra en los recursos dudassobre el
encaje constitucional del gravamen “tanto
de caracterformal (porejemplo, enrelacion
consu tramitacion) como material (por
ejemplo, sobre vulneracion de competencias
autonomicas)"”.
@ Guadalupe Diaz-SunicoyJavierVinuesa,
sociosde Fiscalde Gomez-Acebo & Pombo,
ven posibilidades a los recursos. No esta
claro, dicen, si “laretroactividad dela
normaes conforme alprincipiode
seguridadjuridica".0,dicho
L de otraforma, quedapor

determinarsila publicaciondelimpuesto de
las grandes fortunas en el Boletin Oficial del
Estado durante los tres Gltimos dias delafio
pasado permite ono aplicarloalconjuntodel
ejercicio.

@ Los expertos de Gomez-Acebo & Pombo no
descartanque “elTClimite elefectode su
sentenciaasituacionesnofirmes, como hizo
conellmpuestosobre elincremento deValor
delosTerrenos de Naturaleza Urbana”. Por
eso, aclaran, "aconsejamos a nuestros
clientes querecurran elimpuestoy, de hecho,
hemos conseguido que fondosde litigacion
financiendichosrecursos”.José Maria
Mingot, de Tressis, confirma, en este sentido,
que “sonmuchos los despachos de abogados
que estanrecomendando asus clientes
presentarsudeclaracion porelimpuestoe
impugnarsuautoliquidacion”. sk
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ALICIA DE CARLOS

(CUATRECASAS)

“El llamado limite renta/
patrimonio pueden
aprovecharlo contribuyentes
con un elevado patrimonio pero
que no perciban muchas rentas
computables en su IRPF".

Ignacio Astorqui e
Ignacio Marqués advierten
sobre el peligro de mezclar
en las sociedades holding
“ningun tipo de gasto
susceptible de ser personal
con cualquier gasto
profesional, para evitar caer
en supuestos de
retribuciones en especie o
usos de socio que puedan
alterar esos limites
previamente calculados”.

Cuidado con
las donaciones

Jesus Lopez Tello, socio del
drea de Fiscal de Uria
Menéndez en la oficina de
Madrid, sugiere que “la
division del patrimonio o su
gasto mitigan el impacto del
impuesto”. Y Mingot
reconoce, en este sentido,
que reciben “muchas
consultas” sobre la dispersién
de activos entre familiares
para aprovechar las
bonificaciones de Sucesiones
y Donaciones. Sin embargo,
advierte, “hay que, ser
cautelosos” porque “debe

IGNACIO ASTORQUI

(AFI)

IGNACIO MARQUES

(AF1)

“La obligacion del nuevo gravamen no es solo
personal (por residencia) sino también por
obligacion real (activos ubicados en Espafia) para
los no residentes”.

existir un auténtico animus
donandi”, las donaciones son
“irrevocables” y “empobrecen
al contribuyente”

Alicia de Carlos, de
Cuatrecasas, recuerda que
“hay que considerar la
situacion patrimonial del
donatario (beneficiario de la
donacién) y si con la
donacion recibida se supera
0 no el umbral minimo de
tributacién del impuesto
sobre las grandes fortunas”.
En segundo lugar, continua,
“la donacion misma se
encuentra gravada por
Sucesiones y Donaciones
pero hay varias CCAA que
tienen un régimen
bonificado que hace que la
tributacién sea reducida por
parte del donatario”.
Finalmente, debemos
entender que, en funcién
del tipo de bien donado,
“puede generarse una
tributacioén en el IRPF del
donante”.

José Luis Lopez-Hermida,
director responsable del drea
de Cliente Privado y Empresa
Familiar en KPMG Abogados,
apunta que “de toda Europa,

solo Noruega (tipos maximos
en torno al 0,85%) y Suiza
(tipos m&ximos en torno al
1,09%) gravan el patrimonio
de personas fisicas” Es mds
habitual recurrir al recargo en
los bienes inmuebles a través
del IB], que es alo que se han
acogido Francia, el Reino
Unido, Italia o Portugal.

A pesar de eso, Ignacio
Astorqui e Ignacio Marqués,
recuerdan que, cuando se
tiene una vision fiscal de
conjunto, computando todos
los impuestos y no solo el de
las grandes fortunas, “no hay
diferencias muy significativas
entre Alemania, Francia, Italia
o Esparia” Y, en parte por eso,
hacer las maletas se
considera una estrategia de
ultimo recurso y muy
excepcional para las grandes
fortunas.

Segun los expertos de
AFT, ni es tan sencillo
marcharse, por ejemplo, a
Portugal, ni esta claro que
merezca la pena mudarse si
el impuesto dura, finalmente,
dos ejercicios. Ademds,
advierten, “la obligacién del
nuevo gravamen no es solo

JOSE MARIA MINGOT

(TRESSIS)

“"Hay que ser cautelosos
con las donaciones porque
debe existir un auténtico
‘animus donandi’, son
irrevocables y empobrecen al
contribuyente”.

personal (por residencia)
sino también por obligacion
real (activos ubicados en
Esparia) para los no
residentes, lo que hara
tributar, siempre y cuando
se superen los limites, tanto
a las personas que han
trasladado su residencia a
Espafia como a los no
residentes que han
invertido en Espana’.

Parece poco probable,
por lo tanto, que los
grandes patrimonios cojan
las maletas. Lo que si
puede suceder, seglin José
Maria Ferrer, de Renta 4, es
gue el nuevo gravamen, al
haberse implementado
dejando sin apenas margen
de maniobra a las grandes
fortunas, genere una
sensacion de inseguridad
juridica que haga que otros
grandes patrimonios que
estaban buscando
asesoramiento para
instalarse o invertir en
nuestro pais se lo piensen
dos veces y valoren mejor
otros destinos de nuestro
entorno, como Portugal,
[talia o Francia. @
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sOucopinalalA
sobre los asesores
Iinancieros?

Gracias ala posibilidad de acceder
gratuitamente al programa ChatGPT, la
Inteligencia Artificial (IA) ha irrumpido
con fuerza provocando sorpresa,
expectativas, temory, sobre todo,

una enorme curiosidad. Por ello, es
oportuno acercarsey prequntarle

sobre los asesores y el asesoramiento
financieroy sobre sus muchasy posibles
utilidades. Por CARLOS RUBIO.

adie tiene
dudas, ni
siquiera
aquellos que
se muestran
confusos ante
este fendmeno,
de que la Inteligencia
Artificial (IA) va a alterar
muchos aspectos de la
sociedad. La novedad
de esta IA incipiente es
que entiende el lenguaje
humano con facilidad y
es capaz de responder en
practicamente cualquier
idioma de una formay en
un estilo semejante al que le
demanda una respuesta. La
profundidad y concrecién
de sus respuestas es solo
cuestion de tiempo. Solo

hay que tener en cuenta que
el ChatGPT es 40 veces mds
potente que el programa al
que ha venido a sustituir

y las nuevas versiones
serdn hasta 100 veces mds
potentes.

En muy poco tiempo y
desde que en noviembre
pasado se abriera al
publico, han sido muchos
los que se han dado de alta
en el programa y le han
preguntado sobre cuestiones
de todo tipo. También
nosotros lo hemos hecho
tratando de averiguar la
imagen que tiene de los
asesores y su opinion del
asesoramiento financiero,
plantedndole las cuestiones
que les ocupan y preocupan.
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Midjourney, un programa
deinteligencia artificial,
ha creado estaimagen
del asesor financiero a
partir de las siguientes
indicaciones:

imagen de un asesor
financiero hablando por
movil, con una pantalla
parasequirla Bolsayun
ordenador en la mesa.

:Quésignifica GPT?

> GPTsignifica Generative Pre-trained Transformer (transformador preentrenado generativo).
ChatGPTesun chatdeinteligencia artificial que hasido entrenadoy disefiado para mantener
conversaciones naturalesy el nimero que, normalmente, acompariaalnombreindicalaversion.
Detras de su creacion se encuentra laempresa Open Al, fundada por personajes como Elon Musk.
> Sugranaportacion essu capacidad de comprension del lenguaje natural: ChatGPT es capaz de entender el
lenguajenatural, lo que le permite responder a prequntas, comprender el contextoy generar texto relevantey
coherente. Tal comprensioniraaumentando en las versiones posteriores.

> Escapazde generartexto fluidoy coherente en respuesta a unavariedad de entradas detexto, lo que lo hace Gtil

enunaampliagamadeaplicaciones.Ytodo elloenmultiplesidiomas.

> Aprincipios deafio, Microsoft se comprometid ainvertir 10.000 millones de ddlares en Open Al, lo que le permite
usarlatecnologia ChatGPT eintegrarla en Bing, su buscador. Ello plantea un posible cambio en lahegemonia de
Google, algoimpensable hasta hace unos meses.

> Unbuscador con ChatGPTintegrado ofrece notables ventajas respecto a un buscador tradicional, como por
ejemplo notener que elegirlafuente deinformacidn, ya que las respuestas que ofrece Chat GPTson un compendio
detodaslasfuentesdisponibles. ¢

;Quepiensa
ChatGPT que
es un asesor
financiero?

“Un asesor financiero es
un profesional que ayuda
a las personas a tomar
decisiones informadas
sobre sus finanzas
personales. Pueden
brindar asesoramiento
sobre una variedad de
temas financieros, como
inversiones, ahorros,
impuestos, jubilacion y
planificacion patrimonial’.

Esta es la rdpida
respuesta que ChatGPT da
cuando se le pregunta qué
es un asesor financiero.
Tratando de indagar mas,
le preguntamos sobre las
ventajas de tener un asesor
financiero. Y esta fue su
respuesta:

“El asesoramiento
financiero tiene varias
ventajas, algunas de las
cuales incluyen:

Ayuda a las personas
a alcanzar sus objetivos
financieros a largo plazo,
como la jubilacion, la
compra de una casa o la
educacion de los hijos.

Proporciona un plan
financiero personalizado
que se adapta a las
necesidades y metas
individuales.

Ayuda a las personas
a entender y manejar sus
inversiones y a tomar
decisiones informadas
sobre el uso de sus
recursos. >

abril2023 | asesores financieros | 21



efpa | “actualidad

- Facilita una
perspectiva imparcial y
objetiva sobre las finanzas
personales.

Ayuda a las personas
a mantenerse enfocadas
en sus metas financieras
y a evitar decisiones
impulsivas.

Facilita a las personas la
reduccion de sus impuestos
para maximizar su riqueza.

Puede ayudar a las
personas a preparar
eventos financieros
inesperados, como una
enfermedad o un despido.

Sin embargo, es
importante tener en cuenta
que no todos los asesores
financieros son iguales y es
importante investigar sobre
su experiencia y registro
antes de contratarlo,
ademds de asegurarte
de que tus intereses se
alineen con los de tu asesor
financiero. También es
importante entender los
costes y cargos asociados
con el servicio de
asesoramiento financiero”.

;Qué cualidades
debetenerun
buen asesor?

¢Qué cualidades hay que
tener para ser un buen
asesor financiero? Se lo
hemos preguntado. Y la
respuesta, rdpida como
siempre, no puede ser
mds clara y concisa, sin
que falte ninguno de los
aspectos que se demandan
para el buen ejercicio de la
profesion:

Un comunicado enverso

® LalnteligenciaArtificialesyauna
herramientafundamentalenlarelacion
delos profesionales delasesoramiento
financiero consus clientes.Yano harafalta
perdertiempoyenredarse enlaelaboracion
de comunicados, tratando que sean claros
paralamejorcomprension delos clientes. Ni
tampoco acudira expertos en comunicacion,
que deberan ponersuesfuerzo en otros
cometidos de formaurgente.

Basta condecirle lo que queremos comunicar,
indicandolesideseamos poner énfasisen
alguin aspecto. Cuantos mas datos aportemos,
mas completaseralanotasin preocuparnos
de que puedaresultar confusa.Yselo
podemos pediren prosaoenverso.

@® AChatGPTle pedimosqueescribieraun
comunicado enverso de 200 palabras diciendo
que enelmesdeabrillacarteradeinversion
tuvo unapérdidadel 0,8%.La causa principal
dedicha pérdidafueelmalcomportamiento
delosactivosderentavariable.Habia que
destacarelbuencomportamientodelarenta
fijayque, enlos cuatro primeros meses del
aio, lacarteratuvounbeneficiodel1,21%.

Las previsiones parafinaldeanosondeuna

® Yestefueelresultadoalospocos
segundosderealizarla peticion:
Abrilesunmes que nosdejaunsaboramargo,
puesnuestra carteraperdio un 0,8% desu
valor. La causafue elmal comportamiento de

larentavariable que nos causé ungrandolor.
Pero notodo es malo, larenta fijase comportd
bien,yenlos primeros cuatro meses delaiio,
nuestra cartera ha obtenido un beneficio
del1,21%.Aunque elmes pasado fue dificil,
todavia hay esperanza.

Las previsiones parafinde ano son positivas,
un 3,1%derentabilidad esperamos
obtener.Seguiremos trabajando duro
pararecuperarnosy brindarle a nuestros

rentabilidad del 3,1%.

“Conocimientos
financieros sdlidos: un asesor
financiero debe tener un
alto nivel de conocimiento
en dreas como inversiones,
impuestos, planes de
jubilacion y seguros.

Habilidades analiticas:
debe ser capaz de analizar
y comprender los datos
financieros y utilizarlos
para tomar decisiones
informadas.

Habilidades de
comunicacion: tiene que
comunicar de manera clara
y efectiva con sus clientes,

inversores lo mejor. 3¢

explicando conceptos
financieros complejos
de manera sencilla y
comprensible.

Habilidades de escucha
activa: un asesor financiero
debe ser capaz de escuchar
atentamente a sus clientes
y entender sus necesidades
financieras tnicas.

Integridad: debe ser ético
y honesto en sus acciones
y decisiones, siempre
poniendo los intereses de sus
clientes por encima de los
suyos propios.

Adaptabilidad y

exibilidad: un asesor
financiero debe adaptarse
a los cambios en el
mercado financiero y a las
necesidades cambiantes de
sus clientes”

Como parece saberlo
todo, le preguntamos
también si estdn bien
pagados los asesores
financieros. Su respuesta
parece tomar como
referencia la situacién
en Estados Unidos, algo
que suele ser frecuente
cuando se le pregunta sobre
cuestiones histéricas, por
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ejemplo. Los desarrolladores
ya han anunciado que este
problema se resolvera en
breve cuando se le afiadan
datos sobre otras realidades.
En cualquier caso, no deja
de ser ttil 1a respuesta:

“Los asesores financieros
pueden tener salarios muy
variados, ya que dependen
de muchos factores como

la experiencia, el tipo de
empleo, la geogrdafia, el
tamano de la empresa

y la especializacion. Sin
embargo, en general, los
asesores financieros pueden
ganar un salario decente.

Segtin la informacion
de Glassdoor, en Estados
Unidos los salarios promedio
para un asesor financiero
son de aproximadamente
65.000 dolares al
ano. Mientras que los
asesores financieros mds
experimentados y con mejor
rendimiento pueden ganar
mucho mds, con ingresos
anuales que pueden superar
los 200.000 ddlares.

Ademds, algunos
asesores financieros pueden
ganar comisiones y bonos
adicionales, dependiendo
de su rendimiento y de las
politicas de compensacion
de su empleador. Es
importante mencionar
que hay una gran
variedad en los modelos
de compensacicn entre
las diferentes compariias,
algunos pagan mds
basdndose en un salario fijo
y otro en comisiones.

En resumen, los asesores
financieros pueden ganar
un salario decente, pero el
rango de salarios es amplio

y depende de muchos
factores”.

;Queaportala
IAalinversor?

Con tantos conocimientos
sobre lo que es el
asesoramiento financiero
era obligado preguntarle
sobre las ventajas de la
Inteligencia Artificial (IA) a
la hora de invertir. Esta fue
la respuesta, que deberia
tomarse como un inventario
de las posibilidades que
ofrece su uso para los
propios profesionales del
asesoramiento:

“Andlisis de datos: la IA
puede analizar grandes
cantidades de datos
financieros y econémicos en
poco tiempo, lo que permite
a los inversores tomar
decisiones mds informadas
basadas en patrones y
tendencias en los datos.

Prediccion: la IA puede
utilizar algoritmos de
aprendizaje automdtico para
predecir el comportamiento
del mercado y de las

< ChatGPT
aseguraqueel
protagonismo de
latecnologiano
significa un declive
en el asesoramiento
humano, sino
suintegracion

para hacerel
asesoramiento mas
accesible y eficiente.

acciones individuales, lo

que permite a los inversores
tomar decisiones de inversion
mds precisas.

Automatizacion: la IA
puede automatizar procesos
de inversion, como el
seguimiento de acciones
o la ejecucion de ordenes
de compra o venta, lo que
permite a los inversores
ahorrar tiempo y reducir el
error humano.

Andlisis de sentimiento: la
IA puede andalizar grandes
cantidades de datos de
medios sociales y noticias
para detectar el sentimiento
general hacia una empresa
0 un sector, lo que puede
ayudar a los inversores a
tomar decisiones informadas
sobre sus inversiones.

Diversificacion: la IA
puede ayudar a diversificar
automdticamente los
portafolios de inversion, lo
que ayuda a reducir el riesgo
y maximizar el rendimiento.

Sin embargo, es
importante tener en cuenta
que la IA no es infalible y no
siempre toma las decisiones
correctas. Es importante no
depender completamente
de las decisiones de la IA
y mantener siempre un
control y supervision de las
inversiones”.

ChatGPT se estd utilizando,
especialmente, para tratar
de encontrar respuestas
sobre el futuro. Por ello, era
inevitable que hiciéramos la
pregunta sobre si tiene futuro
el asesoramiento financiero.

“St el asesoramiento
financiero tiene futuro
-responde con la rapidez
habitual-. >

Filélogos,abogadosy
profesoresdeidiomassonlos
profesionales masbuscados
enlacrecientedemanda

de puestosdetrabajo
relacionadosconlalA.

Los expertosjustifican
estos perfiles porquelas
nuevastecnologiasvaloran
mucholacapacidadde
pensardeforma criticay
de aportarunaperspectiva
humanay ética. Porotro
lado, losentornosdelalAvan
aprecisaren los proximos
afiosun buen conocimiento
deidiomasydeaspectos
juridicos. En cualquiercaso, la
IAprecisade equipos mixtos
donde haya profesionales
deprogramacion, de
conocimientos lingiisticos
ydelegislaciony ética,
que puedan garantizarlos
derechosyelcorrectousode
unatecnologiaqueestaen
susinicios, peseaqueestaya
siendo utilizada en muchos
sectoresy empresas.

Seguninfolobs,a partir
desuherramientalob
MarketInsight,que esuna
herramientadeinteligencia
de mercado que ofreceuna
vision demercado laboral
internacionalatravésdel
usodebigdata, las ofertas
laboralesrelacionadas conla
IAseincrementaronun31%
enEspafaenrelacionconel
afio anterior. ¢

abril2023 | asesores financieros | 23



efpa | “actualidad

> A medida que las
personas envejecen y se
acercan a la jubilacion, se
vuelven mds conscientes
de la necesidad de
planificar y administrar
sus ahorros y activos.
Ademds, con el aumento
de la complejidad y la
volatilidad de los mercados

financieros, las personas
buscan asesoramiento
de profesionales para
ayudarles a tomar
decisiones informadas”

La tecnologia también estd
cambiando la forma en que
se brinda el asesoramiento
financiero, con un mayor uso
de plataformas en linea y

robo-asesores, pero esto no
significa necesariamente un
declive en el asesoramiento
humano, sino una evolucion
y una mejor integracion

de herramientas digitales
para mejorar la experiencia
del cliente y hacer el
asesoramiento mds accesible
y eficiente.

Los acontecimientos financieros
masimportantes en mediosiglo

Segun ChatGPT, estos hansido los
acontecimientos financieros mas
importantesen los Gltimos 50 afios.

Crisisdel petroleode1973:
elaumentorepentinodelprecio
delpetroleo provoco unarecesion
econdémica mundial. Cambid la
formaenquesevieronlos mercados

energeéticos.

Crisis financiera de México de
1994: un colapso econdmico causado
porunacrisisdedeudaydeltipode
cambio quetuvoungranimpactoenel
mercado de deudaemergenteyen las
economias de AméricaLatina.

Crisisfinancierade Asia1997-
1998: unaserie de crisis econdmicas
que comenzaron enTailandiayse
extendieron a Coreadel Sur,Indonesia
yMalasia, provocando unarecesion
econdmicaentodalaregion.

Crisis financieraglobalde 2008:
causada porlacaidadelmercado
inmobiliario en Estados Unidos, a
consecuencia de unacrisis crediticiay

deliquidezenlos mercadosfinancieros
mundiales. Provoco unarecesion
econdmicaglobal.

financiera.

mundial.

internacionalyenlainversion. 2

Eurozona crisis 2010-2012: crisis
financierayde deudaenvarios paises
delazonaeuro,incluyendo Grecia,
Irlanda, PortugalyEspana, debido a
problemasfiscalesyde estabilidad

Escandalo de manipulacion
detiposdeinterésdeliboren2012:
los principalesbancos delmundose
vieronimplicadosen un escandalo de
manipulaciondelLondonInterbank
Offered Rate (Libor), unatasade
referencia utilizada parafijarlos
tiposdeinterésenungrannimerode
contratos financieros.

Brexit2016: Referéndumen
elque elReino Unidovoto afavorde
dejarlaUnion Europea, generando
ungranimpacto econémicoenel
paisyenlaUnionEuropea,y creando
incertidumbre en elmercado financiero

Pandemia COVID-19 en2020: el
brotedel COVID-19 afectd ala economia
mundial provocando unarecesion
econdmicayunagranvolatilidadenlos
mercadosfinancieros, generandoun
granimpacto en el comercio

o%

Enresumen, el
asesoramiento financiero
seguird siendo una
necesidad para muchas
personas y empresas, y los
profesionales que brinden
un servicio de calidad y
personalizado continuardn
teniendo un papel importante
en el mercado’.

¢Hay que cobrar
comisiones?

A ChatGPT se le puede
preguntar sobre los temas
de actualidad. Y asi lo hemos
hecho tratando de conocer
lo que opina sobre el tema
central que desarrolla esta
revista y que es objeto en los
ultimos meses de un amplio
debate en el Comisién
Europea: ¢hay que cobrar
comisiones por los servicios
financieros? Esta es su
respuesta:

“El cobro de comisiones
por servicios financieros
es un tema controvertido.
Algunos argumentan
que las comisiones son
justas porque los asesores
financieros proporcionan
un servicio valioso que
ayuda a las personas a
tomar decisiones financieras
informadas y a alcanzar
sus objetivos financieros.
Ademds, las comisiones
pueden ser un incentivo
para que los asesores
financieros faciliten un
servicio de calidad y se
esfuercen por lograr los
mejores resultados para sus
clientes.

Por otro lado, hay
quienes argumentan que
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las comisiones pueden
crear un conflicto de
intereses, ya que los
asesores financieros
pueden estar motivados
a recomendar productos
o servicios financieros
que no son, no obstante,
los mds adecuados para
sus clientes, con el fin
de obtener mayores
comisiones.

En algunos paises,
existen requisitos que
fundamentan que los
asesores financieros deben
proporcionar seruvicios
de manera clara, justa
y transparente, y ciertos
requisitos para garantizar
que los clientes estén
informados sobre las
comisiones y cualquier otro
tipo de compensacion.

Es importante
mencionar que existen
diferentes modelos de
compensacion, algunos
basados en comisiones
y otros basados en
honorarios, y cada uno

FLAIA
CONSIDERA que

el asesoramiento
financiero

tiene futuro

por la creciente
complejidad de los
mercadosy porque
cuando las personas
seacercanala
jubilacion tienen
mayor necesidad
de planificary
administrar sus
ahorros y activos.

tiene sus ventajas e
inconvenientes. Por lo
tanto, es importante que
los clientes entiendan como
se estdn compensando

los servicios financieros
que reciben, y asegurarse
de que estos modelos

no generen conflictos de
intereses”

2
e

)
8
;Quésignifica
tener cultura

financiera?

¢En qué consiste tener cultura
financiera y cudles son los
paises con mayor cultura
financiera?, le preguntamos,
teniendo en cuenta que es
un tema recurrente entre
las preocupaciones de EFPA
Espania y, en general, de los
asesores financieros.

“La cultura financiera
se refiere a la educacion y
conciencia sobre el manejo
del dinero y la toma de
decisiones financieras
informadas. Esto incluye el
conocimiento de conceptos
bdsicos como el presupuesto,
la inversion, la deuda y la
planificacion financiera a
largo plazo. Tener una buena
cultura financiera también
implica ser consciente de
los riesgos y oportunidades
financieras y ser capaz
de tomar decisiones
responsables financieras.

Es dificil determinar
exactamente cudl es el
pais con mayor cultura
financiera, ya que esto puede
variar dependiendo de los
criterios utilizados para
medir la cultura financiera.
Sin embargo, estos son
algunos paises a los que se
considera con una alta cultura
financiera:

Estados Unidos: El sistema
financiero de Estados Unidos
es considerado uno de los
mds grandes e importantes
del mundo, y el pais es
conocido por su dalto nivel de
educacion financiera y su
amplia variedad de productos
financieros.

Suiza: Suiza es conocida
por su estabilidad econémica
y por su banca privada, y se
considera que los ciudadanos
suizos tienen un alto nivel de
conocimiento financiero.

Singapur: Singapur es
considerado un centro
financiero internacional
importante, y se considera que
la mayoria de los ciudadanos
singapurenses tienen un alto
nivel de educacion financiera
y estdn bien informados sobre
los productos y servicios
financieros disponibles.

Alemania: Alemania
es conocida por su sdlida
economia y su cultura
financiera conservadora. Se
considera que los ciudadanos
alemanes tienen una alta
educacion financiera y una
gran cultura de ahorro.

Japon: Japon es conocido
por su estabilidad econémica y
por su alta cultura del ahorro,
lo que se traduce en un alto
nivel de educacion financiera
en la poblacion” @
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BUSCAN ALTERNATIVASY UN VALOR REFUGIO EN ACTIVOS RURALES

L.oS Inversores
miranala
Espana vaciada

L3 convulsion de los mercados por (a retirada de los planes de estimulo pandémicos, (3 querra

de Ucranig, la inflacion —persistente y desatada—-y el frenazo al crecimiento economico han
multiplicado la diversificacion v [a apuesta por activos alternativos entre los inversores. Y asi es como
as tierras y [as fincas rusticas se han convertido en activos muy codiciados. Por GONZALO TOCA.
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egun los datos del
Instituto Nacional
de Estadistica (INE),
tanto 2022 como
2021 fueron los dos
ejercicios en los
que se vendieron
mads fincas rusticas desde
que estallé la burbuja del
ladrillo en 2008. Hablamos
de casi 320.000 inmuebles
en total a lo largo y ancho
de nuestro pais. Algo se estd
moviendo —y rapido— en la
Esparia vaciada.

Juan Fraile, director del
departamento de Fincas
Rusticas de Gilmar, admite
“que la ausencia de relevo
generacional en el campo
estd poniendo un gran
nuimero de fincas en el
mercado”. Los nuevos
propietarios, aclara, “estan
profesionalizando esta
actividad econdmica
para obtener un mayor
rendimiento con la ayuda
de las nuevas tecnologias”
Marc Garrigasait, gestor del
fondo Panda Agriculture &
Water, recuerda que “nos
encontramos en medio
de un fuerte proceso de
concentracion de tierras en
grandes paises agricolas que
era cuestion de tiempo que
llegase a Espana”.

Ademas, sigue Garrigasait,
ya se vislumbran los
movimientos de grandes
patrimonios en los campos
espanoles en busca de
“unos activos estables que
permiten ademads diversificar
el riesgo de las inversiones
en Bolsa, porque su valor
suele estar parcialmente
descorrelacionado del de
los activos financieros” Se

pueden crear bonos, explica
el gestor del fondo Panda
Agriculture & Water, “pero no
se pueden crear terrenos...
y esa es una ventaja de los
activos reales que ninguin
inversor deberia despreciar”.
Juan Fraile entiende
que “la razon principal” del
interés de los inversores “es
que durante generaciones,
el campo ha sido un valor
seguro, un buen refugio
para el dinero”. Inversores
y fondos, advierte, “han
detectado las posibilidades
que ofrecen estos activos,
sobre todo en épocas
de mayor inflacion y/o
inestabilidad econémica”. Y
Garrigasait coincide con €l
en que “las explotaciones
agrarias les pueden ayudar
a administrar mejor la
inflacién gracias a los
alimentos que producen,
que también suben cada vez
que suben los precios”, un
punto que se ha vuelto muy
atractivo ultimamente para
los inversores.

Mitigar |3
inflacion

La inflacién anual de los
alimentos y las bebidas

no alcohdlicas se ha
catapultado de alrededor
del 2% en enero de 2020 y
2021 a casi el 5% en enero
de 2022y el 154% en enero
de 2023.Y esto no se puede
vincular sin mds al aumento
del coste de la energia,
porque el barril de Brent se
desplom¢ alrededor de un
15% entre junio de 2022 y el
pasado mes enero.

— WS

CBRE Agribusiness Espafia

*Los nuevos inversores son,
principalmente, family offices
espanoles y extranjeros,
fondos patrimonialistas que
yainvertian en agriculturay
que valoran invertir mas".

Tinsa

“Losinversores prefieren
fincas de regadio de gran
extension, explotacion de
cultivos intensivos y nuevas
plantaciones de lefiosos, como
el almendro o el pistacho”.

Panda Agriculture & Water

*Losinversores buscan
unos activos reales que les
permitan diversificar el riesgo
delaBolsay cuyo valor esté
descorrelacionado de los
activos financieros .

Por otra parte, como
sugiere el experto de
Gilmar, los campos no solo
son cultivos sino también
tierras. Y la estabilidad y las
pequenas revalorizaciones de
los terrenos agricolas también
pueden ayudar a mitigar
la inflacién y los fugaces
vuelcos de la economia y los
mercados. Segun la Encuesta
de Precios de la Tierra
publicada por el INE, el precio
medio de las tierras agrarias
espanolas se ha mantenido
estable desde 2017 a pesar
de la crisis pandémica.
Teniendo esto muy en cuenta,
los inversores pretenden
emplear ahora los campos
como un escudo contra las
fluctuaciones provisionales
(acelerones y frenazos) del
PIB que estdn sufriendo
sus carteras, compuestas
sobre todo por activos
financieros muy expuestos a
la volatilidad.

Garrigasait identifica
otros dos motores para
el hambre renovada que
estd provocando el campo
espariol entre los inversores.
Para empezar, dice, las
expectativas globales son
buenas, porque “los objetivos
vinculados a la lucha contra
el cambio climatico exigen
la proteccion y plantacion
de grandes extensiones
forestales y la enorme
explosién demogrdfica
mundial necesita una fuerte
ampliacién de la produccion
de alimentos a largo plazo”.
Cristina Arias, directora
del Servicio de Estudios de
Tinsa, cree que “el objetivo
de seguridad alimentaria
promovido por la >
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- ONU ante la necesidad
de continuar alimentando
a una poblacion mundial
creciente hasta 2050
también abre la puerta a la
inversién de impacto para la
investigacion en técnicas de
cultivo sostenibles”.

Todo ello explica en
parte el enorme peso
presupuestario y valor
estratégico que tiene la
Politica Agraria Comun
(PAC) en el presupuesto
de la Unién Europa. Y,
precisamente, la dltima
novedad de la PAC,
ya en marcha, son los
ecoesquemas, un tipo de
ayudas a los agricultores
que dedican parte de sus
campos a la agricultura baja
en carbono (que incluye
las cubiertas vegetales
sembradas o el pastoreo
extensivo) y a la llamada
agroecologia (que incluye

prdcticas como la rotacién
de los cultivos con especies
mejorantes o la siega
sostenible).

;Peroqué
buscan
(exactamente)
[0S inversores?

Marc Garrigasait, de Panda
Agriculture & Water, cree
que los inversores buscan
sobre todo “unos terrenos
agricolas de al menos

diez hectdreas que no

se encuentren entre sf a
mas de 100 kilémetros de
distancia para aprovechar
al maximo las economias
de escala”. Por otra parte,
afiade, “cada vez resulta mas
atractiva la transformacién
de los cultivos de secano en
cultivos de regadio, como

vemos que ocurre en los
invernaderos espanoles”.
Segun los datos de Tinsa,
las tierras de cultivo

para invernaderos llevan
acumulando un retorno
positivo de la inversién
(CAGR) a cinco afios desde
2017, mientras que sus
precios por hectdrea no
han bajado de los 145.000
euros desde el estallido de
la burbuja inmobiliaria en
2008.

Justamente, Cristina
Arias considera que entre
los nuevos inversores en la
Espana vaciada “existe una
clara preferencia por fincas
agricolas de regadio de gran
extension, la explotacion
de cultivos en modalidad
intensiva y una apuesta
por nuevas plantaciones de
lefiosos, como el almendro
o0 el pistacho”. Este interé€s,
sigue la experta, ‘responde

a la mayor productividad
de la tierra de regadio, a la
busqueda de economias de
escala y a los patrones de
consumo de la demanda,
todo lo cual deriva en una
mejora de la rentabilidad del
cultivo”.

Arias recuerda que “el
valor del suelo agrario en
los ultimos cinco arios se
ha incrementado mds en
la categoria de frutales
de secano (un 3,6% de
crecimiento medio) por
el auge de frutos secos
como las almendras y los
pistachos”. Por otra parte,
matiza, “el valor medio de
la tierra es mds elevado
en el caso de cultivos de
invernaderos y hortalizas, de
157.000 euros por hectdrea
y 72.000 por euros por
hectdrea respectivamente,
seguido de citricos, con
53.000 por hectdrea”.

Sirven las tierras como escudos contra lainflacion?

A

Losgrandes acttencomounos hanrevalorizadodesde
inversores, queestan activos estables que 2008sonlosdelos
redescubriendo los serevaloriceno,al invernaderos; que los
encantosde laEspana menos, conserven su defrutalesdesecano
vaciada, quieren valoralargo plazo. sehanmantenido
quesustierrassean masomenosestables
escudoscontrala *) Ciertamente, el vquelosdecitricos
inflaciony contralas mercadocadavezes vhortalizashan

brutalesfluctuaciones
delaseconomias
ylosmercados
financieros.Y para
eso,generalmente,
necesitan quesus
campos produzcan
alimentosapreciados,
queexistaun mercado
fluido de compraventa
detierrasyque

las propiastierras

masfluido, porquelas
ventasdefincasrusticas
hanpasadode 145.000
unidadescuando
estallélaburbujaen
2008acasil60.000el
afio pasadosegunlos
datosdelINE.Porotra
parte, lascifrasdeTinsa
muestranque,delos
principales cultivos, los
unicoscamposquese

soportadofuertes
caidas.

) Mas
recientemente,
esciertoquelas
tasasderetornode
lainversion (CAGR)
acincoanosllevan
siendo positivasen los
ultimosseis ejercicios
paralosinvernaderos

venlosultimostres
paralosfrutalesde
secano.Sinembargo,
tambiénloesque
esasmismastasasde
retornodelainversion
hansido negativas
enlosdltimosnueve
ejercicios (todos
menoseldelaio
pasado) paralas
hortalizasyenlos
ultimosdiezparalos
citricos.Queelvalor
delastierraslesayude
alosinversoresa
mitigarlainflacionvaa
depender,ymucho, del
tipodealimentosque
puedan cultivar. s

2022 156.925 -2,2
2021 160.398 30,2
2020 123.190 -12,7
2019 141.036 0,7
2018 140.058 48
2017 133.681 6,2
2016 125.822 -0,6
2015 126.556 6,6
2014 118.759 13
2013 110.731 54
2012 105.029 1,4
2011 103.609 0,2
2010 103.389 -5,9
2009 109.835 24,3
2008 145.116 -24,5
Fuente: INE
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/0Nas Mas
Interesantes

Espana es uno de los

pocos lugares del mundo,
segun el gestor de Panda
Agriculture & Water, “donde
se dan naturalmente
cultivos mediterraneos
como los olivos, pistachos
o almendros, algo que no
sucede solo en Andalucia,
Murcia, Valencia o
Cataluna, como cabria
esperar, sino también en
Navarra, Aragon, La Rioja,
Extremadura o Castilla”.
Ademas, el clima espanol
permite también que los
cultivos en invernaderos
sean particularmente
eficientes. Hay que recordar,
matiza el experto, que “los
invernaderos holandeses
son uno de los principales
competidores europeos de
los invernaderos esparioles
¥ que mientras los nuestros
son de plastico los suyos
son de cristal y necesitan

el apoyo constante del
calor que producen con gas
natural” Y justamente por
€s0 unos sufrieron tanto y
otros tan poco cuando la
invasion de Ucrania disparo
los precios de la energia el
ano pasado.

Antonio Ferndndez
Hernando, presidente de
Armanext, considera que
los grandes inversores
buscan, esencialmente,
“explotaciones cinegéticas o
cotos de caza, invernaderos
de regadio, tierras aptas para
productos subtropicales
como aguacate o pistacho
0, sobre todo en La Mancha,

Losgrandes
desafios deinvertir
enel campo

> gestordePanda
Agriculture & Water, recuerdaqueen
Espana “nihaytantastierrasalaventa, ni
lasquehaysonsiempreadecuadas por
tamanoy calidad delsuelo, nilosmejores
terrenos seencuentran, generalmente, lo
suficientemente cerca entresicomo para
aprovecharlaseconomiasdeescala”.

directordeFincasristicas de
Gilmar, afiade que "losimpuestos de las
transaccionessonaltisimos".
» Porotraparte, aunque Garrigasait
entiendeelinterésdel capitalriesgoylos
family offices, apunta que “losfondos de
inversiony pensiones lo tienen muy dificil
porqueno pueden compraractivosreales
comofincasristicasyapenasexisten
sociedades cotizadasen Espafialigadas
directamentealaexplotacionagraria”.En
parteporeso,

presidente de Armanext, esta
promoviendoanteelGobiernouna
regulacion que autorice “unassocimis
agricolasqueyaexistenen Portugal,
Bélgica, Francia, Alemania, Grecia, Italiao
EstadosUnidos".
» Fernandez Hernando cree quelas

facilitarian“la diversificacion

delcicloecondmico (inmobiliarioy
agricola) delasinversiones”, la
separacionde gestiony propiedad delos
terrenos, laentrada de nuevos
inversores queayudenamodernizarel
campoyaconcentrarla propiedad delas
tierrasylaposibilidad de quelos
inversores disfruten de ventajas propias
deestetipodesociedadescomoel
menorimpactofiscal, laobligacionde
repartirdividendoso los estrictos
requisitos detransparencia quetienen
que cumplir para cotizar".
> directorde Capital
Marketsen Colliers, destaca otras
dificultades queafectanalastierras,como
“elvalordereposicionolaincertidumbre
urbanistica”. Ademds, sonmuchoslos
inversores que, segun él, exigen"un
contratodearrendamientodelcampoa
largo plazo conunesponsorde primer
nivelquevayaarealizarunaactividad
industrial,tambiénalargo plazo”. Anadie
legustaelriesgoenelcampo. *¢

dreas con potencial para
cosechar cannabis”. Por

tipo de cultivo, advierte, “las
Zonas mas interesantes son
Andalucfa oriental (Jaén con
el olivo intensivo, Almeria
con los invernaderos) y el
arco Mediterrdneo central
(por los citricos levantinos)

Juan Fraile valora que
“si hablamos de fincas
agricolas, ganaderas o
cinegéticas, las zonas
mas demandadas por los
inversores son Cdceres,
Ciudad Real, Toledo,
Albacete, Avila... y la zona
de Levante (por los citricos)”.
En el caso de las fincas de
recreo, matiza, “Madrid
sigue siendo la region mds
atractiva”.

Cristina Arias destaca
por su parte “el olivar
en Andalucia, el viiedo
en Castilla La Mancha'y
Castilla y Ledn y los frutos
secos en la mitad sur de
la peninsula’, mientras
Héctor Rodriguez Marrero,
associate director de CBRE
Agribusiness Espana,
afirma que “las regiones
actualmente mds atractivas
y demandadas son aquellas
que permiten producir
cultivos de alto valor y
donde la seguridad del agua
estd garantizada (Levante,
Andalucia y Extremadura
principalmente)”.

En paralelo, Rodriguez
Marrero cree que los
inversores que estan
moviendo con fuerza sus
tentdculos por la Espana
vaciada son principalmente
“family offices espanoles
y extranjeros, fondos
patrimonialistas que ya

»

estaban invirtiendo en
agricultura y que estan
actualmente estudiando
aumentar su exposicion”.
Cada vez son mas, sigue

el experto, “los family
offices con los que ya
trabajamos en CBRE en
otros sectores inmobiliarios
gue estdn buscando

mads proactivamente
oportunidades para
incrementar su patrimonio
con fincas agricolas”.

Rodriguez Marrero
reconoce que ellos estdn
trabajando también con
“fondos de capital de riesgo
gue empezaron a operar
con grandes transacciones
alrededor del ario 2015”.
Buscan fundamentalmente,
segln €l, “fincas y empresas
agroalimentarias para hacer
crecer el negocio, expandirlo
geogrdficamente, ayudar a
mejorar los procesos internos
e incorporar talento... y luego
desinvertir”.

Por ultimo, otros actores
mucho mas recientes, segun
Rodriguez Marrero, son
“los fondos de pensiones y
aseguradoras, que son los
clientes tipicos de CBRE en
otros activos como inversores
inmobiliarios tradicionales”
Lo que buscan aqui, anade,
“es una rentabilidad fija, sin
exposicion a los riesgos y
la estacionalidad tipica de
la agricultura en la mayor
parte de los casos”. Las
operaciones mds comunes,
concluye, “son de sale &
leaseback y el origen de estos
fondos institucionales es
mayoritariamente Ameérica
del norte, Europa, Reino
Unido y Australia”. @
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Aristobulo

deJU AN

EL GRAN EXPERTO EN CRISIS BANCARIAS.
AUTOR DE “DE BUENOS BANQUEROS A MALOS BANQUEROS"

66

La supecervision iallo por
la amtorrcgulacion y
Ia falta de voluntad politica
v dc lormacion

9

Para muchos, es la persona que mas sabe de banca en Espafia,
aunque el mismo sefiale que a lo largo de su dilatada carrera profesional
en el sector su sabiduria consiste "en coma no se debe hacer banca". Para 13
gran mayora, es [a conciencia de [a banca. Pasados los noventa afios,
Aristabulo de Juan nos sigue recordando por donde no debemos
transitar si queremos evitar costosas crisis como [as pasadas.

Por RAFAEL RUBIO y JOSEP SOLER | Fotos ALEX RIVERA.

—
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ice usted en sus memorias
que llego a labanca -que
hasido y todavia es su
vida- “por azar”. El azar
no es buena alternativa
para la banca, el
ahorradory los asesores
financieros, ;no cree?
No estoy de acuerdo. El
azar puede actuar para

bien o para mal. Si adquiero
una enfermedad es para mal, pero si me toca la loteria
es para bien. De hecho, el azar estd presente en la vida
de casi todos. En mi caso personal, actud casi siempre
para bien o, incluso, muy bien. Mi entrada en la banca
derivé de un encuentro ocasional con el presidente del
Banco Popular en un momento de expansion y de
fichajes. Mi paso a la érbita del Banco de Espana derivé
de una especie de casting informal, realizado por varios
de sus directivos en la barra de un bar, cuyas
conclusiones fueron plasmadas en una servilleta de
papel. Y mi paso al Banco Mundial se produjo tras un
tropezoén casual con uno de sus directivos en un hotel de

Roma y de una conferencia subsiguiente que pronuncié
en Washington.

ZQué le ayudo mas en su carrera profesional, saber idiomas,
conocer el funcionamiento del mundo bancario en los paises
mas desarrollados o haber actuado y manifestado siempre
de acuerdo con lo que creia y veia?

Claro, todo lo que usted dice contribuyd. Pero yo
destacaria el haber conocido in situ las tripas de los
peores bancos en gran cantidad de paises.

“De buenos banqueros a malos banqueros” es el titulo de
uno de sus libros. Normalmente, uno se hace mejor con la
experiencia y pasa de mal a buen gestor. Precisamente en las
dificultades es cuando se ve la pericia de un buen gestor.
ZQué ha pasado en el sector bancario?

Con la experiencia, se aprende, pero no siempre se hace
uno un buen gestor. A veces ocurre lo contrario, se
puede pasar de ser buen banquero a mal banquero,
como describo en uno de mis libros. En el sector
bancario espariol, la liberalizacién abrupta en la
regulacion en un contexto de muchos anos de
supervisién meramente administrativa, propicio los

U Lavitalidad que muestra
Aristobulo deJuan (92 afios)
ysuempefo en preocuparse
yocuparsedeunsectoral
que hadedicadotodasu
vida profesionalsolo puede
justificarse en estas palabras,
contenidasenlaintroduccion
desusmemorias: “Pienso que
tengo laobligacion moralde
tratardedifundirlo que me
haensenado la experiencia
directa,sinbebernunca
delibros,ysinhacernunca
planteamientostedricos.
Todolo queescribolohe
vivido directamente, desde la
trinchera”.

1 Su categoriamoral -y
elhechode querelatasus
propias experiencias- explica
quesus palabras provoquen
solounsentimientode
cierta condescendencia
enaquellosque
sesienten
interpeladosy

Laobligacion moral
traducidaalmandarin

nounafuertereaccion negando
lo evidente.

U Tiene muy claro el
momento en elquedecidio
“echarse al monte".Fue en
elcomienzodelacrisisde
2007y 2008, ante susorpresa,
porunaseriede politicas
oficiales que le parecieron
“desacertadas, ineficaceso
caras. 0 lastres cosasalavez".
Desde entonces, no hadejado
deviajar, dar conferencias
opublicararticulosyha

“De buenos
banqueros a malos
banqueros", traducido

escrito treslibros sobre crisis en Chinay EE.UU.
bancarias.Uno desuslibros,

“Debuenosbanqueros a malos

banqueros” hasido traducido L Sumasquevasta

adiezidiomas, entreellos, el
inglésyelmandarin.ELBanco
Centralde China lo utiliza como
material de capacitacion para
sussupervisores.

experienciadelobuenoylo
malo delsistemabancariola
adquirié, fundamentalmente,
ensutrabajo enelBancoPopular
comodirectorgeneraly,

posteriormente, enelBancode
Espafia comodirectorgeneraly
jefede SupervisionBancaria.Ha
sidotambiénasesorfinanciero
delBanco Mundialconel
cometidodeimpulsaruna
reformafinanciera en los paises
miembros.Todaviaenactivoy
desdelasociedad Consulting
Practice,
especializadaen
reformabancaria
yfinanciera, ha
atendidoy
atiendea cuantas
demandaslellegan
degobiernos,
bancos centralesy
universidades,
practicamentede
todos los continentes.
PorqueAristobulode
Juan, que comenzd trabajando
como funcionariodela
Organizacion Internacional para
las Migraciones, hasidotambién
un continuoviajero. 3¢
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No se estan poniendo las
bases para una mejor
superyision. Las nuevas
politicas pueden permitir
mayor laxitud.
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errores técnicos y las malas
prdcticas de los banqueros,
que no tuvieron el debido
control. La ocultacion por
unos y por otros llevé con
frecuencia a la insolvencia e
incluso, a veces, al fraude.

Las crisis bancarias fueron,
segun ha repetido usted
frecuentemente, producto de la
mala gestion y de una
supervision ineficaz. Sin
embargo, usted ha sido siempre
mas critico con la mala gestion
que con la ineficaz supervision.
zPor qué? ;No deberia escribir
también un libro titulado "De
buenos supervisores a malos
supervisores”?

Esa es mi experiencia en
todos los paises en los que he
trabajado. La prueba es que
en tiempos de auge se
producen crisis financieras y
en tiempos de depresion hay
bancos que capean el
temporal. Es la gestion.
¢Escribir un libro sobre los
malos supervisores? Si me da
tiempo. En todo caso, desde
1986 he sido muy critico con
la mala supervision, en
numerosos escritos y en mis
tres libros. De manera, tal vez,
dispersa. Pero en todos ellos y
de manera también reiterada.

ZPor qué fallo tanto la supervision?

Por la difundida politica de autorregulacion, por la falta
de voluntad politica de los gobernantes y por la falta
de formacién. Unos y otros olvidaron que la
supervision no es un trabajo mds, sino una
responsabilidad publica. Se trata de proteger “el dinero
de los demds” y asegurar el funcionamiento de la
economia. Ademas, en los ultimos anos, la
generalizacion internacional de los problemas ha
llevado a encubrirlos con un exceso de liquidez,
sacrificando la transparencia a una dudosa y precaria
estabilidad general. >
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--- Elgobernadordel Banco
Central de un pais occidental le dijo
un dia de finales de los 80 que
todos los bancos de su pais
estaban quebrados, “pero todos
declaraban beneficios y repartian
dividendo". ;Le sorprendio aquella
confesion o ya lo sabia usted?

No me sorprendié nada, era
justo lo que yo habia visto en
paises muy diversos. Pero pocos
se atrevian a decirlo con tanta
claridad y a poner remedio a tal
situacion.

Relaciona el negocio bancario con
practicas de fraude, de
irregularidades, y llega a afirmar
que la actitud de los altos
directivos se solia contagiar a otros
escalones de la organizacion. Sin
embargo, usted vivio en sus inicios
otro tipo de hacer banca.

El fraude no ocurre en todos los
casos de insolvencia, pero puede
ocurrir. La mera ocultacién de la
realidad ya puede constituir
fraude. E1 comportamiento de
los mandos claro que contagia, e
incluso estimula a los mandos
intermedios en la mala
direccion.

ZQueé sintio al escribir todo eso?
zDecepcion? ;La obligacion de
dejar por escrito algo que no

Lasupervision noesun
trabajo mas, sino una
responsabilidad publica. Se
trata de proteger el dinero
de los demas y asegurar
clfuncionamiento de
la cconomia.
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que permita aplicar, cuando es
tiempo, las necesarias medidas
correctivas para evitar los
dramas. Ello es responsabilidad
de los banqueros, pero también
de los supervisores.

éPiensa que se han puesto las
bases para llevar a cabo una mejor
supervision y detectar y corregir la
mala gestion antes de que sea
demasiado tarde?

No creo que se estén poniendo
las bases para una mejor
supervision. Por el contrario, las
nuevas politicas pueden
permitir mayor laxitud. La
actual vulnerabilidad de
numerosos sistemas
financieros, el intento de
establecer sistemas comunes
en paises muy diferentes y la
abundancia de liquidez esta
llevando al Comité de Basilea y
al BCE a crear normas y
mecanismos de supervision
muy tedricos y asequibles a los
mas débiles. Son ejemplo de
ello el establecer requisitos
minimos de capital con
componentes onerosos o sin
contenido real y basar la
valoracion de los activos en
modelos de informacién interna
sin verificar. Ademds, desde
que se ha creado el bail-in o

deberia reproducirse?

Al describirlo no senti decepcién alguna sino la
satisfaccion de transmitir mi experiencia y poder asi
prevenir futuros casos. En efecto, una autoridad
mexicana calificd mi actuacién como “la conciencia de
la banca”. Por supuesto que yo valoro la banca buena,
que también existe y cumple bien su funcion.

:Ha aprendido algo el sector bancario de la crisis?

Las crisis siempre dejan lecciones pero, al poco tiempo,
se olvidan y se cae en los mismos errores. Tanto los
banqueros como los propios supervisores. Para mi, las
bases para una buena supervision son la transparencia y
un eficaz funcionamiento de la “medicina” preventiva

saneamiento Unicamente por los inversores, se debilita
la eficacia de la supervisién preventiva. Ya pagardn los
demas. Eso si, los inversores que pagan el saneamiento
de las entidades insolventes habian sido alimentados
con informacion ficticia, con frecuencia tolerada por

el supervisor.

ZPodria ponernos un ejemplo?

Un buen ejemplo es la llamada resolucion de Banco
Popular en 2017, cuya descapitalizacion ya existia anos
antes, pero no fue abordada hasta que se produjo una
iliquidez irresistible. Al final, se cargé al inversor el
saneamiento del total de las pérdidas por un montante
de 12.000 millones de euros. >
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Visita Capital Group

Sabra por qué millones de inversores de todo el mundo eligen
nuestra experiencia en renta fija para cumplir sus objetivos a
largo plazo.

Con un volumen de 451.000 millones de délares en activos gestionados en renta fija, Capital
Group es una de las mayores gestoras activas de renta fija del mundo’: un enfoque Unico en
renta fija es el motor de nuestro éxito.

Nuestro accionariado estd en manos de nuestros empleados, lo que nos ofrece estabilidad,
y nuestros gestores de renta fija tienen una experiencia media de 25 afios, lo que nos
permite centrarnos en la gestion de activos con una perspectiva a largo plazo.

Aproveche nuestra experiencia y acceda a una experiencia diferente en renta fija.

Informacién a 31 de diciembre 2022 y atribuida a Capital Group, salvo indicaciéon en contrario.
Activos gestionados por los gestores de renta fija de Capital Group.
" Fuente: Morningstar

PARA USO EXCLUSIVO DE INVERSORES PROFESIONALES

Material de marketing

La inversion conlleva riesgos. El valor de las inversiones y las rentas generadas por las mismas pueden subir o bajar y no
pueden garantizarse. El presente material no pretende ofrecer asesoramiento de inversién ni de caracter juridico, fiscal,
financiero o de otro tipo. Este documento, emitido por Capital International Management Company Sarl («CIMC»), 37A
avenue J.F. Kennedy, L-1855 Luxemburgo, se distribuye con fines exclusivamente informativos. CIMC esté regulada por la
Commission de Surveillance du Secteur Financier («CSSF», organismo de supervision financiera de Luxemburgo) y es una
filial de Capital Group Companies, Inc. (Capital Group). © 2023 Capital Group. Todos los derechos reservados.
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5> ¢Sesintio mal con laventa

de acciones de Banco Popular por

un euro?

-Me sentd mal, como un disgusto
profesional, pero que se habia
diluido en los 40 anos desde que
dejé el Popular para ocuparme,
desde el Banco de Espana, de la
crisis anterior. Lo que se produjo en
mi fue una gran perplejidad y una
fuerte discrepancia por la llamativa
disparidad entre las cifras que
fueron bendecidas por los auditores
en la subasta y la informacién que

cuando el problema de iliquidez
era resoluble y el coste de rescate
era mucho menor que el que,
finalmente, se produjo.

£Como ve la banca espaiiolaen la
actualidad?

El sistema financiero espanol
presenta una situacion que se
presta a la perplejidad. Como
marco de referencia, destacaré
que el capital de la banca espafola
es el mds bajo de la Union
Europea y que los beneficios que

venia declarando el banco durante

anos en sus memorias anuales y en sus hechos
relevantes a la CNMV, sin que fuera cuestionada por los
mismos supervisores ni auditores.

La discrepancia se produjo en mi por el tardio,
dramatico e innecesario mecanismo que se aplicé a la
crisis del banco. Porque, como debian saber bien los
supervisores, las aparatosas pérdidas con las que se
habia zanjado la subasta no podian haberse producido
repentinamente, sino gradualmente a lo largo de varios
anos. Por lo tanto, debid haberse puesto en marcha anos
antes, en tiempo oportuno, un modelo cldsico de
reestructuracién que habria funcionado con eficacia

declara y que distribuye como
dividendos resultan muy altos a pesar de los tiempos de
Crisis en que vivimos.

En todo caso, se da un hecho dificil de comprender: el
valor bursdtil de las entidades en Espafia y en otros paises
europeos es llamativamente inferior al valor contable.
Esto hace pensar que el inversor tiene serias dudas sobre
la realidad de la banca, sobre su fiel reflejo en los estados
contables y sobre el propio futuro de la banca cuando
desaparezcan las voluminosas aportaciones de liquidez y
los tipos de interés se hagan fuertemente positivos.

Son numerosos los analistas que creen que no son
pocos los bancos que mantienen un volumen

UnQuijote conlamiradaenElBosco

Quiensupongaque

Aristobulo deJuan

esunapersona

muy cerradaen

susideas,quenoha

dejadonuncadedefender
cualesquieraqueseanlas
consecuencias, puede llevarse
unaciertasorpresaalconocer
sus gustos artisticos.

® Se muestra, sinduda, un
hombre abierto a experiencias
eimpulsos muydiversos.
Confiesasuatraccion por
todalaobradeElBoscoy,en
especial, por“Eljardindelas
Delicias”, porsumundo onirico
ysimbalico. Pero, altiempo,
destacalaobradeVanGogh
“porsuluz”oaVermeerylos
Brueghel”por
surealismoy
minuciosidad”.

® En cuanto
asuslibros
preferidosno
tienedudaal
sefialar-quién
seloibaadecir
aquienes

consideranla
inoportunidad
demuchasdesus
declaraciones- “El
ArtedelaPrudencia”
(1647)deBaltasar
Gracian.Esta
obra, consus 300
aforismos comentados, trata
de explicarlosresultados
delos actos propiosyajenos
invitdndonos alautocontrol,
anodestacarnialardearde
virtudes nidefectos.Talvez, su
segundaobraelegida,“Don
QuijotedelaMancha”, cuadra
mucho mejorconlaimagen que
tiene en elsectorbancario.

@ ;Conqué peliculas
disfruta? Puescon “Milagroen

BALTASAR
GRACIAN

Milan” deVittorio
deSica“porsu
ingenuidady
fantasia”ycon
todoelcinede
JohnFord “por
susencillezy
contundencia”.

@ Se muestratambién
amantedelamusicadeJohann
SebastianBach
vdealgo que
ledefinebien:
“lanatacionde
fondo, porque
ejercitatodos
los musculos
ypermite
reflexionaren
solitario”. s

36| asesores financieros | abril 2023



66

signiﬁcativg de activos toxicos v, La f()l’lll aci() n (IC I()S Tampocp son resultados tipicos,
tal vez, de riesgos contablemente . los beneficios resultantes de las
segregados, consecuencia cm I) I ca(l()s ba ncarios medidas financieras y de tolerancia
del tratamiento incompleto de la n CCCSi ascer re "0 1’z ad a supervisora, establecidos por las
crisis del 2008. Si asf fuera, los . I e aagacs . l ‘I autoridades como bdlsamo
resultados contables serian ¢cnlos dbl)LL s de temporal para paliar los efectos de
superiores a los reales. |'icsg(), (ran Sl)apc ncia .\ la pandemia, o de su transparencia.
e concidera cue ests responsabilidad social,  Ademds noleduedaclaroal
é que estan los puntos mercado si el porcentaje de los
débiles de su cuenta de resultados? ‘ ‘ dividendos se computa sobre los
Los beneficios y dividendos beneficios antes o después de
declarados no son los impuestos.
correspondientes al negocio tipico
de cada entidad, sino que integran todos los que resultan iCudl es la situacion en el resto de Europa?
del consolidado de su grupo. En cuanto a la Unién Europea, es comun la espada de
Tampoco constituyen resultados del negocio tipico Damocles, que supone el inevitable cambio futuro en la
bancario, como ocurre también en el resto del sistema politica financiera internacional. En cuanto a la calidad
bancario de la eurozona, los subsidios que recibe la de los balances de su banca y el realismo de sus
banca bajo la forma de los intereses negativos, de los resultados, carezco de la informacion necesaria para
voluminosos préstamos de liquidez que les otorga su formular un juicio bien fundado. Pero es mds que
respectivo banco central. probable que sus balances contengan pérdidas -

Stay covered.

;Te esta costando obtener rentabilidades este ano en renta fija?
(Buscas serenidad, un bajo riesgo
de impago y flexibilidad para generar alfa?

Covered Bonds de Nordea. Renta fija fuera de lo comun.

Nordea 1 - European Covered Bond Opportunities Fund

nordea.es/ManténgaseCubierto

Material publicitario solo'para clientes profesionales, segun la definicion de la MiFID. Los subfondos citados forman parte de la SICAV Nordea 1, una sociedad
de inversion colectiva de capital variablé luxemburguesa (Société d'Investissement a Capital Variable) constituida y debidamente autorizada conforme
a las leyes de Luxemburgo, de acuerde con lo establecido en la Directiva Europea 2009/65/CE del 13 de julio de 2009, y registrada en el registro oficial
de instituciones de inversion colectivd extranjeras de la CNMV bajo el nimero 340 para su comercializacion publica en Espaﬁa. El presente documento
es material publicitario y no divulda toda la informacion relevante relativa a los subfondos. Cualquier decision de inversion en los subfondos debera
realizarse sobre la base de la informacion contenida en el dltimo folleto informativo y del Documento de datos fundamentales (KID), que se pueden solicitar
de forma gratuita; junto con el ultimo informe anualy semestral, en version electrénica en inglés y en el idioma del pais en el que la citada SICAV se encuentra
autorizada para su distribucion,a Nordea Investment Funds S.A., 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Luxembourg o en la direccién de cada uno de los
distribuidores autorizados de la SICAV y. también en www.nordea.lu. El agente representativo es Allfunds Bank S.A.U., C/ de los Padres Dominicos, 7, 28050
Madrid, Espafna. La lista completa de los distribuidores autorizados esta disponible en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es). La entidad depositaria de
los activos de la SICAV es J:P. Morgan Bank Luxembourg S.A. Publicado por Nordea Investment Funds S.A., 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Luxem-
burgo, autorizada por la‘Commission de Surveillance du Secteur Financier en Luxemburgo. El presente documento esta dirigido a inversores profesionales vy,
en ningun caso, podra reproducirse ni divulgarse sin consentimiento previo y no podra facilitarse a inversores privados.
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Los autores de la entrevista, Rafael Rubio y Josep Soler, directory editor de la revista, junto a Aristobulo de Juan.

- potenciales no provisionadas, ya que es conocido
su tradicional optimismo en la valoracion de los activos.

ZUsted cree posible una Union Bancaria Europea eficiente,
teniendo en cuenta las grandes diferencias en la banca
europea? ;Sobre qué base podria construirse esa Union?
Una buena pregunta. Existen hoy problemas que estan
bastante generalizados internacionalmente. Destaco los
efectos perversos del exceso de liquidez existente en los
sistemas desde 2010. Es como “el opio del banquero”
que nubla el sentido del riesgo. Lo cual se anade a la
prdctica generalizada entre los bancos con problemas,
que consiste en maquillarlos.

Cuando el Comité de Basilea y el Banco Central
Europeo buscan un denominador comun en la
normativa aplicable a sistemas desiguales en su
naturaleza y en su estado de salud, existe el riesgo de
alinear la normativa a la medida de los mds débiles.

Una buena base para una normativa comun deberfa
incluir los siguientes rasgos: exigir un capital minimo
referido al patrimonio neto -activo menos pasivo-,
excluyendo del capital minimo exigible componentes
onerosos o sin contenido econémico como ocurre ahora.
Deberia reforzarse la supervision preventiva, haciendo
preceptiva la comprobacion individual de la valoracion
interna de los riesgos, en lugar de sustituirla por modelos
tedricos cuya eficacia estd brillando por su ausencia. Se

deberfa también reformular la
funcién de los auditores
externos, de manera que sus
informes puedan constituir una
base veraz para el buen
funcionamiento de los mercados,
cosa que no ocurre ahora.

A usted le gusta la banca, ha vivido
en ellay con ella. ;Qué puede decir
de positivo respecto al papel de la
banca en la sociedad a los jovenes
que trabajan o aspiran trabajar en
el sector?

Se les puede decir que constituye
el cauce natural del sistema de
pagos, el transmisor de la politica
monetaria y que, cuando funciona
bien, asigna los recursos ociosos
a actividades con futuro o a las
necesidades rotativas de la
economia real.

ZQué opina de la formacion de los empleados de la banca?
ZAprecia que ha mejorado? ;Necesita todavia mejorar?
Necesita ser reforzada en los aspectos del riesgo -base
del oficio bancario-, de la transparencia y de su
responsabilidad publica.

ZCual es su opinion de la educacion financiera de los
clientes? ;Considera que una mayor educacion financiera de
la sociedad habria impedido determinadas practicas que nos
llevaron a la crisis bancaria?

La educacion financiera de los clientes de la banca es
claramente deficiente. Existen algunas iniciativas
emprendidas por entidades académicas y financieras,
pero son todavia insuficientes.

Buena parte de su comportamiento y de sus iniciativas solo
se explican desde un planteamiento ético estricto.
zConsidera que en el negocio bancario es importante dicho
comportamiento? ;Un asesor financiero ha de tener
continuamente presente un comportamiento ético en la
relacion con su cliente?

Naturalmente, asi lo creo. La ética y el rigor deben estar
presentes, tanto en la concesion del crédito, como en su
recobro. Pero también deben presidir en el cobro de
comisiones a los clientes y en la claridad de la
informacién que se les proporciona sobre su patrimonio
y sus resultados. @
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Rafael Rubio, director de [a revista

para quienes no pretendieran blanquear dinero.

financiero de la inflacidn.

Aquellos Pagarés,
estas Letras
del Tesoro

Las largas colas ante el Banco de Espafia para adquirir Letras del
Tesoro en los frios dias de finales del pasado mes de enero y principios
de febrero, me han hecho recordar un articulo que escribi en octubre
de 1984 en el suplemento de Economia de Diario 16 que yo dirigia
y que llevaba portitulo “La histeria de los Pagarés del Tesoro".

Los Pagarés del Tesoro, que se habian abierto a los pequefios inversores
en 1982, ofrecian unas ventajas fiscales muy especiales. Podian adquirirse
a partir de medio millon de pesetas (3.000 euros), estaban exentos de
retencion fiscal y eran opacos fiscalmente al no tener que identificar
al comprador porque eran pagares al portador. Ello suponia que resultaban
especialmente interesantes a quienes desearan aflorar dinero negro,
un colectivo en el que no se encontraban precisamente los contribuyentes

de menor renta y patrimonio que, sin embargo, vivieron una auténtica histeria de compra ante este activo. El de 1984 fue
un afio con una inflacion del 12% y aquellos pagarés ofrecian una rentabilidad del 8%. Lo increible es que en el mercado
habia activos con una mayor remuneracion, aunque en condiciones fiscales distintas, pero suficientemente interesantes

Sin embargo, aquellos Pagarés del Tesoro provocaron un estado de excitacion general entre los ahorradores
de tal forma que no dejaron de demandarlos de forma creciente, aunque no resultaran adecuados para
muchos de ellos. Los pagarés desaparecieron al mismo tiempo que la urgencia del Gobierno por
incrementar sus ingresos fiscales con los que hacer frente al creciente déficit plblico. Fueron

sustituidos a partir de junio de 1987 por las letras del Tesoro al ponerse en funcionamiento

el Mercado de Deuda PUblica en Anotaciones. Esas mismas Letras son las que ahora ansian

muchos ahorradores como Gnica formula de aliviar la negativa presion sobre su patrimonio

Doy fe de que en los Ultimos cincuenta afios la educacion financiera se ha incrementado de

forma importante en Espafia. Pero, ya sea por el nerviosismo ante el horrible ejercicio de 2022
o, simplemente por el efecto rebafio, parece que también ahora hay mucho de precipitacién en
las decisiones de los ahorradores e inversores que no han dudado en arriesgarse a coger una
pulmonia ante el Banco de Espafia.

Es bien comprensible que los inversores echaran de menos activos de renta fija que respondieran
asudemanda de rentabilidad y seguridad. Pero lo ocurrido viene a confirmar la necesidad de
prosequir en la tarea de incrementar la cultura financiera y muestra el vasto campo que el
asesoramiento financiero tiene todavia ante si, especialmente en momentos de confusiony
z0zobra como los que estamos viviendo.

Sirvan estas Paginas Especiales sobre |3 recuperacion de la renta fija como aportacion
alainformaciony a un necesario debate.

rrubio@asesoresfinancierosefpa.es
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Comunicacién de promocion comercials tonsulte ¢l folleto del
0ICVM y el documento de datos fundamentales pa{a el inversor
antes de tomar cualquier decision de inversion. g i
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un cremmlento constante
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- . Una cartera de renta variable mundlal que invierte .

en.compainias de calidad con ventajas competitivas
duraderas'y capacidad para generar rentabilidades
solidas y sostenibles.

B El fondo invierte en compainias de elevada calidad de todo
el planeta que pone el foco en la seleccion de valores

B La libertad para invertir sin restricciones nos permite
acceder a los mercados desarrollados y emergentes

B El analisis de alta calidad impulsa una cartera de grandes
convicciones que se compone de nuestras mejores idea

Riesgos a tener en cuenta
El fondo esta sujeto a una serie de riesgos derivados de los valores en los que invierte y de las técnicas que emplea para
alcanzar su objetivo. Se recomienda a los inversores leer la descripcion completa de los riesgos que figura en el Folleto.

Riesgos de inversion Perfil tipo de inversor

El fondo esta sujeto a riesgos relacionados con la Este fondo es adecuado para inversores que pueden tolerar
inversion en renta variable, la concentracion de la altos niveles de riesgo y volatilidad y disponen de un
cartera y las divisas. horizonte de inversion a largo plazo.

L COLUMBIA

columbiathreadneedle.es THREADNEEDLE

Informacién importante: Threadneedle (Lux) es una sociedad de inversion de capital variable (“SICAV”) domiciliada en Luxemburgo, gestionada por Threadneedle Management Luxembourg S.A .. Este material no debe considerarse como una oferta, solicitud,
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AUMENTA EL ATRACTIVO DE UN ACTIVO

CONSIDERADQ IMPRESCINDIBLE PARA MUCHOS

speranza pdflad

los que buscan
estabilidad
POCO riesgo

La vuelta a la rentabilidad de la renta
flja supone una buena noticia para
los muchos ahorradores e inversores
espanoles que siempre han buscado,
Incluso en sus peores momentos, este
tipo de activo que les da sequridad

y estabilidad en sus carteras. La Crisis
pasada, sin embargo, merece algunas
reflexiones a la hora de tomar nuevas
decisiones. Por Fernando Luque.*

*Editor de Morningstar en Espaiia.

N Los ahorradores
(k ’ estan de

~ enhorabuena.
Aunque, de momento,

la remuneracion de

los depdsitos era casi
testimonial, al menos hasta
finales de febrero, lo cierto
es que los tipos de interés
ya estan ofreciendo un
rendimiento aceptable.
Prueba de ello son las

colas que se formaron a las
puertas del Banco de Espafia
para comprar Letras del
Tesoro que, al escribir

estas lineas, pagaban un
interés que rozaba el 3%.
No esta nada malviendo de
ddnde venimos: de tipos
de interés cercanos a cero o,
incluso, negativos en estos
Gltimos afios.
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Los inversores
también pueden estar
de enhorabuena porque
la renta fija vuelve a ser
atractiva. Pero, ¢a quién
le puede interesar invertir
en fondos de renta fija?
Existen en realidad tres tipos
de inversores a los que les
puede convenir un fondo de
renta fija.

Primero, tenemos
aquellos participes
extremadamente
conservadores, que no
quieren de ninguna manera
asumirelriesgo de la
renta variable, pero que,
por otra parte, quieren
obtener una rentabilidad
algo porencima de la de
las cuentas corrientes, o
incluso, de las cuentas de

ELANO PASADO,
LOS AHORRADORES
ESPANOLES
APORTARON
19.000 MILLONES
DE EUROS A
FONDOS DE RENTA
FIJA (EXCLUYENDO A
LOS MONETARIOS).
LOS INVERSORES
EUROPEQS
REEMBOLSARON
UNOS 115.000
MILLONES DE
EUROS.

alta remuneracion. Para
ellos, los fondos de renta fija
les procuran esa tranquilidad
siemprey cuando la
inversion se realice a varios
afios vistay se despreocupen
de los altibajos diarios que
puedan sufrir sus valores
liquidativos.

Segundo, los fondos de
renta fija pueden serde
gran utilidad para aquellos
inversores que pretenden
dar estabilidad a sus carteras
compuestas en parte de
renta variable. La renta fija
puede ofrecer, sin lugar
a dudas, una saludable
diversificacion a sus
inversiones. Es cierto que, si
miramos el comportamiento
de los fondos de renta fija
durante el afio pasado, no

ofrecieron proteccién a los
inversores, sino que algunos
perdieron incluso mas que
los fondos de renta variable.
Pero hay que teneren
cuenta que 2022 fue un afio
excepcional que dificilmente
se repetira (ver recuadro
sobre cuanto se puede
perder en unfondo de

renta fija).

Por (ltimo, también hay
inversores que lo Unico que
pretenden invirtiendo en
renta fija es sacar algo de
rentabilidad, especulando
con una posible bajada
de tipos de interés a largo
plazo. Y como se puede
ganar dinero especulando
con los tipos de interés? Aqui
hay que recordar la famosa
relacién inversa entre los o
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«we tipos de interésy el
precio de los bonos o el
precio de los fondos de
renta fija. Pero cuando uno
habla de tipos de interés,
esimportante indicar a qué
tipos de interés nos estamos
refiriendo: ¢a los tipos a
corto plazo, a los de medio
plazo o a los de largo plazo?
El grafico adjunto es
lo que se conoce como
la curva de tipos del area
euroy muestra claramente
como (datos de mediados
de febrero) los tipos a corto
plazo pueden estar, como
ahora, por encima de los
tipos a largo plazo.

ESPECULARCON LA
BAJADA DETIPOS

¢CAmo se puede especular
con una bajada de tipos de
interés? Creo que hay dos
“jugadas” posibles. Primero,
que el Banco Central
Europeo considere que las
tasas de inflacion han vuelto
asu nivel "normal” (seria un
2%)y emprenda el camino
del recorte de los tipos de
interés a corto plazo (nota:
auln estamos lejos de esta
situaciony, de momento,

lo mas probable es que

los tipos a corto plazo se
mantengan altos durante
un periodo de tiempo
largo, dificil de determinar
en estos momentos). Los
plazos cortos se verian
beneficiados.

Segundo, que el escenario
econdémico empeore
sustancialmente y entremos
en una recesion (de hecho,
lainversidn de la curva, es
decir, el hecho de que los
tipos de interés a largo plazo
estén muy por debajo de
los tipos de interés a corto
sugeriria esta posibilidad).

% TIPOS DE INTERES DELAREA EURO
(DATOSDEMEDIADOS DE FEBRERODE 2023)
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En este caso, los tramos
largos de la curva se verian
beneficiados, ya que son
mas sensibles a los tipos e
interés que los tramos cortos
y proporcionarian ganancias
a los fondos invertidos en
obligaciones de largo plazo.

JY sino hay recesion?
Todo dependera de como se
comporte la inflacién. Si el
Banco Central no es capaz de
reducir las tasas de inflacion
a niveles moderados (el
objetivo es una inflacién
estructural del 2%), entonces
es posible que los tipos a

NO ES LO MISMO
ELIMPACTO DE
UNA SUBIDA

DE LOS TIPOS
DE INTERES DEL
1% AL 2% QUE
DEL 2% AL 3%.
LA CAIDA DE LOS
PRECIOS DE LOS
BONOS SERA
SIEMPRE MAS
PRONUNCIADA
EN EL CASO

DE SUBIR DEL
1% AL 2%.

largo experimenten subidas,
lo que seria perjudicial para
los inversores en fondos de
largo plazo.

AL INVERSOR ESPANOL LE
GUSTA LA RENTA FJA

A pesar del mal
comportamiento de los
fondos de renta fija durante
elafno 2022, llama mucho la
atencion que los inversores
espafioles no hayan parado
de hacer aportaciones a este
tipo de fondos. El afio pasado
aportaron nada masy nada
menos que unos 19.000

Y APORTACIONESAFONDOS DERENTAFUA
(EN EUROS, EXCLUYENDO ALOS FONDOS MONETARIOS)
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2 Lo estan haciendo a través un producto con rentabilidad
garantizada. Pero, scuanto
se puede perder en un fondo
de bonos? Primero, va a
depender de si se trata de un
fondo de renta fija de largo
plazo o de corto plazo. Por
ejemplo, en 2022, mientras
la categoria de Renta Fija
Diversificada Euro (que
engloba fondos de mediana
y larga duracién en euros)
perdia la frioleradel 12,7%,
los fondos de renta fija a
corto plazo (de la categoria

MO\IimientO publica espaiiola.

en las gestoras

Por: Redaccion EFPA

«3 3 Hay movimiento
entre las gestoras de

fondos de inversion ante el

de fondos de renta fija 3 Los primeros fondos

con vencimiento inferior producto de esta reaccion

a tres afos, convencidos ofrecen una rentabilidad

de que encajan mejor con en torno al 2% TAE con la

las preferencias de los posibilidad, en algun caso,

ahorradores que menos de abonar un 1% cada seis

nuevo escenario de tipos de riesgo quieren correry que meses. Es posible que

interésy la casi nulareaccion  buscan refugio en las Letras con el paso del tiempo

de las entidades financieras delTesoro y en la oferta de las nuevas ofertas sean

con los depositos. Algunas algunos bancos extranjeros. todavia mas generosas en

gestoras se han lanzado a Precisamente, los primeros rentabilidad si el Banco

por el ahorro conservador fondos que han aparecido Central Europeo sigue

como alternativa a esa con esta estrategia endureciendo la politica

pasividad de la banca invierten la mayor parte monetaria para controlar

espaiiola. de la cartera en renta fija lainflacion. Renta Fija Diversificada Corto
Plazo Euro) conseguian
limitar la caida al 4,6%.
millones de euros a fondos ELPROBLEMA fundamental es la cultura Ahora bien, si hacemos el
de renta fija (excluyendo a EN 2022 FUE financiera. En nuestro ejercicio de calculartodas las
los fondos monetarios). Esta QUE LOS TIPOS pais, la cultura financiera rentabilidades a 12 meses de
situacion contrasta mucho DE INTERES estd mas enfocada en la un fndice como el Bloomberg
con el comportamiento de SUBIERON inversion en renta fija que Euro Aggregate Bond (que
los inversores europeos en su MUCHOYY, en la renta variable. Esto se es la referencia para los
conjunto que, en ese Mismo ADEMAS, DESDE debe a que historicamente bonos de medio-largo plazo
periodo, reembolsaron unos UNOS NIVELES lainversidn en renta fija ha en euros), desde el 1 de
115.000 millones de euros. MUY BAJOS. ES sido considerada como una enero del afio 2000 hasta
;Porqué a los espafioles POCO PROBABLE inversion sequray estable. el 31 de diciembre de 2022
les gusta mas la renta fija (tendriamos 265 datos), el
que a los demdas europeos? 2%&33{55&’2 RIESGO DE PERDIDA indice hubiera sufrido una
Existen varias razones por SITUACION El mal comportamiento de la pérdida en 41 ocasiones o,
las cuales los inversores renta fija a lo largo del afio lo que es lo mismo, en un
- . , SIMILAR.
espafioles invierten mas en pasado ha vuelto a poner el 15% de los casos, y eso que
fondos de renta fija que los foco de los inversores en que la tendencia de los tipos de
demas europeos, pero la un fondo de renta fijano es interés en estos Ultimos
20 afos fue claramente a
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la baja.

Eso significa que no es
tan infrecuente como pueda
parecer a primera vista sufrir
pérdidas en un fondo de
renta fija en un periodo de
12 meses. Dicho esto, seria
muy dificil repetir o superar
la rentabilidad negativa
de 2022. ;Por qué? Por el
concepto de convexidad,
que establece que noes lo
mismo el impacto de una
subida de los tipos de interés
del 1% al 2% que del 2% al
3%. La caida de los precios

de losbonosseriamas e
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«&% pronunciada en el caso
de subirdel 1% al 2%.Y el
problema que tuvimos el
afo pasado es que los tipos
de interés subieron mucho,
si, pero desde unos niveles
muy bajos. Es poco probable
que se vuelva a repetiruna
situacion similar.

ENTENDER EL ESTILO DE
UN FONDO DE RENTA FIJA
El llamado Style Box de
Morningstar esta muy
asociado con el estilo de
inversion de un fondo

de acciones. Pero en
Morningstar también
tenemos un Style Box para
los fondos de renta fija.

El Style Box es una
herramienta que ofrece una
rapida sintesis visual de la
cartera de un fondo gracias
a nueve cuadrantes que
indican como esta invertido
el fondo en téerminos de
estilo de inversion. Para los
fondos de obligaciones, el
Style Box se centra en dos
elementos determinantes:
la sensibilidad del fondo
ala evolucidon de los tipos
deinterésy la calidad

) RENTABILIDAD DELiNDICE BLOOMBERG EURO AGGREGATE BOND

(A12 MESES)

20
15

10

-10
-16

-20

de crédito de los bonos
en los que invierte. Estos
dos factores constituyen
los dos ejes del Style Box.
Actualizamos el Style Box de
cada fondo en el momento
en el que recibimos los datos
de cartera por parte de la
entidad gestora. De esta
forma, se permite también
alinversor darse cuenta si
el fondo ha cambiado su
enfoque de inversion.
Empecemos por la
sensibilidad a los tipos
de interés. Conocer la
sensibilidad a los tipos

LOS
INVERSORES
PREFIEREN
COMPRAR UNA
OBLIGACION
CON UN CUPON
MAS ALTO QUE
MANTENER

A LARGO

PLAZO UNA
OBLIGACION
CON MENOR
RENDIMIENTO.
ESTO AFECTA
NEGATIVAMENTE
A LOS PRECIOS.

le va a permitir estimar

en qué medida el fondo
reaccionara cuando los tipos
de interés suban o bajen.
Cuando suben, ello impacta
negativamente sobre las
obligaciones ya emitidas,
especialmente sobre aquellas
que tienen los vencimientos
mas alejados, porque los
inversores prefieren comprar
una obligacion con un
cupon (y, por lo tanto, una
rentabilidad) mas alto, en
lugar de mantener a largo
plazo una obligacidn con

un menor rendimiento.

% INDICE DEDEUDA PUBLICA EINDICE DE
DEUDA CORPORATIVA ALARGO PLAZO

30.000,00

25.000,00

20.000,00

10K Growth

15.000,00

10.000,00

06 01 01
1998 2005 2010

BloombergEuro
CorpTREUR
22.861,227

Bloomberg Euro

> Unavez que uno
tiene claro que
quiere invertiren

determinado perfil de duracion
(es decir, tiene claro si quiere
invertir en un fondo de renta
fija de corto plazo o de largo
plazo), se plantea la duda de

si seleccionar uno de deuda
publica o de deuda corporativa.

Siempre existe la posibilidad

AggGovtTREUR

22.861,227
01 01
2015 2020

de plantear una solucion

Bonos publicos o corporativos?
GQ
o

un fondo de renta fija de un

salomonica eligiendo un fondo
que llamamos en Morningstar
“diversificado”, en el que el
gestor distribuye sus inversiones
tanto en renta fija de gobiernos
como de empresas. Pero,
aunque el comportamiento del
indice de deuda publicay el de
deuda corporativa no ofrece
demasiadas diferencias a largo
plazo, como muestra el grafico
adjunto, si que suelen diferiren
periodos de recesion. ¢

46 | asesores financieros | abril 2023



Esta demanda afecta
negativamente a los
precios de las obligaciones
existentes.

Para medir la sensibilidad
de una obligacion a los
tipos de interés se utiliza
el concepto de duracion. El
Style Box de renta fija clasifica
los fondos en tres tipos en
funcion de su sensibilidad a
los tipos de interés.
¢ Sensibilidad Baja: Para
figurar en esta parte del Style
Box de renta fija, la duracion
efectiva media de la cartera
del fondo debe situarse por
debajo de los tres afios y
medio.
¢ Sensibilidad Media: Para
figurar en esta parte del Style
Box de renta fija, la duracién
efectiva media de la cartera
delfondo debe situarse
entre tres afiosy medioy
seis afios.
+ Sensibilidad Alta: Para
figurar en esta parte del Style
Box de renta fija, la duracién
efectiva media de la cartera
del fondo debe situarse por
encima de los seis afios.
Para determinar el
posicionamiento del

Lainesperada demanda
de las Letras del Tesoro

Por: Redaccion EFPA

O

febrero pasados explica por si solo hasta qué

> El fenémeno producido
alrededor de las Letras del Tesoro
afinales del mes de eneroy

punto un amplio colectivo de ahorradores e
inversores echaba de menos un escenario y un
activo que respondiera a su perfil de aversion
alriesgo.

2 La Deuda Publica, que vuelve a formar

parte de la cartera de los nuevos fondos que
aparecen en el mercado, perdio atractivo

para los hogares espaioles a partir de 2015.
Aquel aiio, el BCE comenzo6 a adquirir titulos
soberanos de los paises del euro para evitar el
riesgo de deflacion. Esas compras hundieron
elinterés pagado por este tipo de valores.

2 Pero el escenario ha cambiado y ha atraido
la atencidon de los ahorradores. El tipo medio
de deuda en circulacion se situd al cierre del
afo pasado en 1,727% tras haber subido
desde el 1,636. Las ultimas emisiones de
2021 pasaron del 0,69% de las letras a seis
meses subastadas en diciembre de 2021 al
2,49% del tipo medio registrado a mediados
de febrero pasado.

> Elinterés de los particulares obligo al
Tesoro Publico a reforzar sus canales de
atencion a los ahorradores ante las frecuentes
interrupciones que se producian con motivo
de una demanda inesperada. ¢

fondo sobre el eje vertical,
examinamos la calidad
crediticia media de las
obligaciones de la cartera en
funcion de diferentes ratings
de crédito. Analizando la
calidad crediticia de una
obligacién uno puede
hacerse una idea de la
capacidad del emisor a
seguir pagando los cupones
(o intereses)y a devolver

el capital a vencimiento.
Morningstar calcula un
rating crediticio medioy lo
utiliza para clasificar a los
fondos dentro del Style Box
de renta fija.

¢ C(alidad crediticia Baja:
corresponde a un rating de
crédito medio ponderado
por los activos del fondo por
debajo de BBB.

¢ (alidad crediticia Media:
corresponde a un rating de
crédito medio ponderado
por los activos del fondo
inferior a AA pero por encima
oigual a BBB.

¢ (Calidad crediticia Alta:
corresponde a un rating de
crédito medio ponderado
por los activos del fondo
superioroiguala AA. @

Comunitive Return %
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HAY OPORTUNIDADES TRAS LA FUERTE CORRECCION Y MUCHOS ANOS SIN INTERESES

Vuelve el bono
protectory rentable

El cambio de ciclo con la subida de los tipos de interés trae, entre otras
C0sas, Una malay una buena noticia. La mala es que los tipos mas altos
frenan la economiay las empresas tendran mas dificultades para su

crecimiento. La buena es que vuelven las oportunidadesy habra bonos

que puedan batir a la inflacion. Por JAVIER RUIZ VILLABRILLE.*

*Country Head Flossbach von Storch Espafia.

uelven los tipos de interés.

Es una noticia que la mayoria
esperabamos desde hace
mucho tiempo. Especialmente
los ahorradores que desean
rendimientos previsibles con
fluctuaciones manejables.
Inversores defensivos que
tuvieron que vivir una década
detipos de interés cero o,
incluso, negativos. Una sequia
que acabd el afio pasado con
un desplome histarico en el
mercado de bonos: el rapido
aumento de lainflacién no
dejé a los bancos centrales otra
alternativa que apostar poruna
politica monetaria mucho mas
restrictiva.

Las preguntas recurrentes
son ahora: shasta donde
llegaran los Bancos Centrales
con sus subidas? o, scudndo se
alcanzara el pico de inflacion

(sinose haalcanzadoya)?
Ambas son muy complicadas
de contestar. Los propios
bancos centrales han
declarado, por activay por
pasiva, su férrea voluntad
de atajar el problema “hasta
que el trabajo esté hecho”, en
palabras de Jerome Powell.
El propio Powell ha
mencionado en nuMerosas
0casiones que su espejo es
la actuacién de Paul Volker
para hacer frente a la inflacidn
de los primeros 80s. Volker,
como chairman de la Reserva
Federal, tuvo que hacer frente
aunainflacion galopante que
venia de las sucesivas crisis de
los 70s. Para ello, no le tembld
el pulso al elevar los tipos...
ihasta el 20%! Pero hay una
diferencia fundamental con la

situacion que enfrenta Powell:

el grado de apalancamiento.
La cantidad de deuda en
circulacién ahora es mucho
mayor que entonces, lo

que hace la economia mas
sensible a las variaciones de
politica monetariay solo se
puede ir calibrando sus efectos
POCO 3 poco. Su actuacion
futura dependera en buena
medida de la evolucidn de

los distintos indicadores.
Entonces, ;qué podemos
esperar de la inflacién? A corto
plazo es dificil saberlo porque
hay demasiadas variables. En
el medioy largo plazo, si que
parece claro que tendremos
que acostumbrarnos a un
entorno con una inflacién
mayor que el que hemos
disfrutado en las Ultimas dos
décadas. Las famosas tres “D",
demografia, desglobalizacion
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y descarbonizacidn, parecen
empujarnos en ese sentido.

UNA SUCESION DE RETOS
Pero volvamos a 2019, cuando
el mercado de bonos parecia
haberse extinguido. Tipos de
interés negativos en todas
partes, no solo en los bonos de
emisores de maxima calidad.
Incluso entonces, era posible
obtener rendimientos atractivos.
Pero solo si eras muy activo en
el mercado podias aprovechar
las pocas oportunidades que
surgian. La renta fija se convirtio
en renta activa, como siempre
hemos destacado.

Lo quevino en los afios
siguientes fue una sucesion
de retos: la pandemia, la
interrupcidn de las cadenas
de suministro, la invasion de
Ucraniay, por ultimo, quizas,

una recesion. El periodo

que podemos denominar
como de pre-postpandemia

se caracterizo por un alza
generalizada de precios. El
desembalse de una demanda
que habia sido contenida
durante los peores momentos
de la crisis sanitaria llegd

en un momento en que las
capacidades de produccién no
estaban normalizadas, creando
tensiones. La operacidn militar
de Putin en Ucrania puso adn
mas presion en los mercados
energéticos, prolongando

en eltiempo las tensiones
inflacionistas y facilitando

la llegada de efectos de
segunda ronda. Ante este
panorama, los bancos centrales
no tuvieron otra opcidn que
subiragresivamente sus

tipos de interés, aceptando

LAS EXPECTATIVAS
DE MAYOR
RENTABILIDAD
SUELEN CONDUCIR
A UNA MAYOR
DEMANDA DE
BONOS Y A PRECIOS
ESTABLES 0 AL
ALZA. DESPUES
DEANOS DE
DIFICULTADES, UN
NUEVO MUNDO

SE ABRE PARA
ASEGURADORAS

Y PLANES DE
PENSIONES.

conscientemente el riesgo
de provocar un colapso en el
crecimiento econdmico.

Las sacudidas en los
mercados de bonos no se
hicieron esperar: en solo un
ano, los rendimientos de la
deuda publica estadounidense
a dos afos subieron 3,69
puntos, y acinco afosun 2,75,
algo nunca visto en mas de 50
afios.Ytodos sabemos que el
aumento de los rendimientos
provoca la caida de los precios.

Amodo deilustracion del
colapso, un indice global como
el Bloomberg Global Aggregate
Index (EUR) perdio un13,2%
en 2022, la mayor caida de
su historia. Pero, cuando
se trata con inversores, el
comportamiento de un indice
puede no entenderse del
todo. Pongamos [T
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w«ee ejemplos todavia mas
concretos: alguien que tuviera
unbono a 10 afios de Alemania
aprincipios de 2022 habra
perdido en el afio un 22%. Si el
bono hubiese sido del Tesoro
americano, la pérdida habria
alcanzado el 15%. Hablamos de
bonos a cuyos pagos, cupones
y principal, nadie duda que

se hara frentey, aun asi, en
valoracidn... una auténtica
catastrofe.

HACIA LA FALTA DE
LIQUIDEZ

En el horizonte, nuevos retos.
Si 2022 estuvo marcado porla
subida de los tipos de interés,
2023 podria serel afio de la

falta de liquidez.Y es que, tras
las subidas de tipos, los bancos
centrales pasaran a la fase de
reduccidon de sus balances, lo
que en la practica significa la
retirada de los jugadores mas
importantes del mercado en los
ultimos afios. (Ver cuadro)

La falta de liquidez suele
ser mas evidente en los nichos
mas arriesgados del mercado
de bonos. En los Gltimos
afos, cuando todavia habia
tipos de interés negativosy
suficiente liquidez, se podia
observar cierta “ingenuidad”.
Muchas empresas de solvencia
dudosa emitieron bonos en
condiciones muy favorables.
Esas condicionesya no

Los
NIVELES DE
RENDIMIENTO
NOMINAL
PARECEN

LOS MAS
ATRACTIVOS
DESDE EL
ESTALLIDO

DE LA CRISIS
EN 2008.

.» Llosbancos

m centrales
tienen ante si
una dificil tarea,
especialmente,
Christine Lagarde. Si
Jerome Powell solo
tiene que gestionar
una sola economia,
la sefora Lagarde
tiene que conjugar
los intereses de 20
paises distintos, con
distintas realidades
economicas y, sobre
todo, distintos niveles

Elriesgo en el
pago de la Deuda

de endeudamiento. El
conjunto de la deuda
publica de los paises
de laZona Euro ha

ido subiendo hasta
alcanzar, en nimeros
redondos, una total de
12 billones de euros.
Por esa montaiia de
deuda, los paises
pagan anualmente
lairrisoria cifra de
180.000 millones de

DEUDA DE LOS PAISES DELAZONA
EUROYTIPODEINTERES MEDIO

2000 2003
Fuente: Refinitiv, Flossbach von Storch, Datos 5 de enero de 2023

2005 2009

euros, es decir, un
1,5%. ;Qué pasara
cuando los tipos mas
altos vayan cogiendo
mas peso dentro del
total? ;:Qué pasara el
dia que el BCE deje
de comprarla? En los
ultimos tres arios, el
BCE ha adquirido el
equivalente a todos
los bonos que ha
emitido el Tesoro

Deudapublicade
losEstados del euro
enbillones de Euros
(escalaizquierda)

2012 2015

espaiiol. Peor aun,

ha adquirido casi el
120% de lo emitido
por Italia. Si el BCE

se retira, aunque sea
parcialmente,

eltipo de interés

que los distintos paises
tendran que pagar
sera mas elevado.
ZPodran hacerle frente
sin comprometer
demasiado el déficit
presupuestario? Un
equilibrio, sin duda,

complicado. ¢

—
Tipo deinterés medio
deladeudapublica
encirculacion

(escala derecha) 6.0%

4.5%

3.0%

1.5%

0.0%
2018 2021

existen. Ademas, la politica
monetaria mas restrictiva no
solo disminuye la liquidez,
sino que frena la economia,
hace el crédito mas dificily
la demanda se resiente. Las
empresas van a tener que hacer
frente a un menor crecimiento
econémicoy solo aquellos
negocios realmente solidos
podran hacer frente a la nueva
realidad. En cualquier caso, el
cambio de ciclo monetarioy
todas sus derivadas, aconsejan
reevaluar las primas de riesgo
en relacion con los posibles
riesgos de impagoy liquidez.
Hemos vivido en un mercado
artificialmente infladoy la
retirada del doping no sera facil.
Pero, a pesar de todos esos
nubarrones, que llegaran o no,
la buena noticia es que vuelve a
haber oportunidades. Vuelven
los tipos de interés. El aumento
del nivel de rendimiento ha
hecho que los bonos resulten
mas atractivos de cara al
futuro. De nuevo, hay bonos
que pueden batir lainflacion
(esperada) a largo plazo. Los
niveles de los rendimientos
nominales (asi como los
reales, teniendo en cuenta la
inflacién esperaday negociada
por el mercado) parecen mas
atractivos que en cualquier otro
momento desde el estallido de
la crisis financiera en 2008.

EL EFECTO PROTECTOR
Amodo de ejemplo, por
primera vez en mas de diez
anos, los bonos del Estado
estadounidenses protegidos
contra la inflacion (Treasuries)
ofrecen rendimientos reales
positivos. Sin irnos a bonos
ligados alainflacién, una
estrategia buy & hold en bonos
del Tesoro americano a cinco
afiosya nos da un rendimiento
real positivo, siempre que se
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cumplan las expectativas de
inflacién que descuentan los
mercados.

El que las expectativas de
rentabilidad sean positivas
suele conducira una demanda
mas fuerte y, en consecuencia,
a unos precios al menos
estables, sino al alza. El
elevado nivel de efectivo que
mantienen muchos inversores
institucionales actuaria como
sostén. Después de afios de
dificultades, un nuevo mundo
se abre para aseguradorasy
planes de pensiones.

Ademas de generaruna
expectativa de rentabilidad,
los tipos de interés
positivos actian a modo de
proteccion: pueden absorber
acontecimientos inesperados.
Los tipos podrian subir mas que
lo que anticipa el mercado, o
las primas de riesgo ampliarse,
pero el efecto de cualquiera
de estos dos acontecimientos
se veria amortiguado por el
rendimiento que ya ofrecen
los bonos. Una de las grandes
tragedias de 2022 es que se
partiade un nivel en el que no
ofrecian ninguna proteccién
y la subida se trasladd con
precision matematica al
precio de los bonos. Las cosas
han cambiado. Hagamos un
calculo simplificado a modo de
ejemplo de lo que significa el
colchon de riesgo: sitomamos
un bono con vencimiento
en cinco afos que tenga un
rendimiento anual del 5%, el
tipo de interés de mercado
puede subirotro 1,2% en los
proximos 12 meses antes de
que se produzcan pérdidas.

ATRACTIVO BAIO
VIGILANCIA

No es un free lunch, pero

los bonos vuelven a tener
atractivo. Habra dificultades,

% EVOLUCION DE LOS BALANCES DE

LOS BANCOS CENTRALES —
Banco Central Europeo Reserva Federal
10.000 (enmilesde millones (enmilesdemillones
deEUR) de USD)
9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000
2006 2008 2010 2012 2016 2018 2020 2022

Fuente: Refinitiv, Flossbach von Storch, Datos 1 de febrero de 2023

Efectos de la inyeccion monetaria

.+ = Desde la gran crisis financiera de 2008, los bancos centrales han jugado un papel

i) fundamental en la economia. Los gobiernos a nivel global intentaron limitar los efectos de

la crisis y, sobre todo, evitar que se produjera una quiebra del sistema en su conjunto. Logicamente,

esa lucha debio ser financiada y se hizo gracias al apoyo incondicional de los bancos centrales que

aumentaron el tamaiio de sus balances hasta niveles nunca vistos. Esa inyeccion monetaria deberia

haber generado alzas de precios, inflacion. Sorprendentemente, no se dio. ;0 si?

2 Lo cierto es que los indices de precios al consumo no sufrieron variaciones significativas. De

hecho, hasta el afio pasado, la mayor preocupacion de los bancos centrales ha sido que los precios

subieran, al menos, el 2% que tienen como objetivo. Pero inyectar dinero nunca es inocuo. Si que

hubo inflacion de precios, de activos reales, los bonos, las acciones, el inmobiliario, todo subio

de manera importante. La reversion de esa politica monetaria ultralaxa esta en el origen de las

correcciones del afio pasado. ¢

habra que vigilar los efectos
de las politicas de los bancos
centrales, deberemos
mantener la vigilancia sobre la
inflacidn, pero vuelve a haber
oportunidades. Tras una década
sininteresesy un afo de
correccion, los bonos vuelven a
su papel tradicional para dotar
de equilibrio a las carteras.
Afrontamos un mercado
que tendra episodios de
nervios, pero es ahi donde
surgen las oportunidades,
incluso a corto plazo. Dicho
de otro modo: los inversores
activos, anticiclicos y
flexibles que cuentan con
la experiencia necesaria
tienen algunas ventajas
enun entorno que tendra
volatilidad.

LOS BONOS
VUELVEN
ATENER
ATRACTIVO,
PERO HABRA
QUE VIGILAR
LOS EFECTOS DE
LAS POLITICAS
DE LOS BANCOS
CENTRALES Y

LA INFLACION.
LOS BONOS
RECUPERARAN
SU PAPEL
TRADICIONAL
PARA DOTAR DE
EQUILIBRIO A
LAS CARTERAS.

Cémo puede funcionar esto
en la practica lo demuestra,
por ejemplo, un fondo de
renta fija muy flexible de
Flossbach von Storch. Como
'selector de bonos' activo, los
gestores de cartera buscan
especificamente bonos en los
que las oportunidades superen
los riesgos. Dependiendo
del entorno del mercado,
estos valores se encuentran
en diferentes segmentosy
rangos de vencimiento. Por
ejemplo, la ponderacién
entre bonos corporativos o
gubernamentales, pero
también entre regionesy
emisores individuales, puede
cambiar rdpidamente en
funcidn de la situacion del
mercado. @
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EL ESCENARIO ES CONFUSO TODAVIA, AUNQUE SE ATISBAN OPORTUNIDADES

A expensas del impacto
de la politica monetaria

Persisten incertidumbres sobre la politica monetaria que adoptaradn
los bancos centrales, claves para el comportamiento futuro de los
mercados de renta fija. Afladamos a ello que 3 situacion actual, con
una fuerte subida de los tipos de interésy una ampliacidn sustancial
de los diferenciales de crédito, es una combinacion que no habiamaos
presenciado en mucho tiempo. Por SVEIN AAGE AANES.*

*Head of Fixed Income DNB AM.
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n 2022, se

produjeron

las mayores

subidas de

los tipos de

interés en
décadas, impulsadas por un
endurecimiento monetario
masivo para frenarun
repunte de la inflacion
derivado de las secuelas de
la pandemia, y exacerbado
por los efectos de la invasion
rusa de Ucrania. Amedida
que los tipos de interés
sequian subiendo en 2022,
los mercados, tanto de renta
variable como de crédito,
empezaron a descontar
una mayor probabilidad de
desaceleracién econdmica
como resultado de las
subidas de tipos, un
tema que generd mucha
expectaciony debate ante
elinicio de este afio. Al
finyal cabo, el objetivo
de las subidas de tipos es
amortiguar la actividad
economicay reducir la
probabilidad de que la
inflacion se consolide
através de un ciclo
prolongado de precios y
salarios.

El afio pasado, el

aumento de los riesgos
de recesidn provoco
un incremento de los
diferenciales de créditoy
un menor rendimiento de
las carteras de bonos que
contienen diferenciales
de crédito. No obstante,
la nota positiva es que los
acontecimientos del Gltimo
trimestre de 2022 crearon
una perspectiva mucho mas
solida para los rendimientos
de los bonos ante los
proximos afos, sin ir mas
lejos, para 2023. De hecho,
los mercados empezaron a

buscar visibilidad en cuanto
se comenzo a atisbar en

el horizonte el final del
ciclo de subidas de tipos
por parte de los bancos
centrales.

En cuanto a la inflacidn,
sigue sin estar bajo control,
y, lo que es mas importante,
ha aumentado, sobre todo
en Estados Unidos, donde el
crecimiento de los salarios
es ungran problema. Esto
mantendra envilo a los
bancos centrales durante
algln tiempoy los animara
ano relajar su politica

monetaria. Al mismo

AHORA tiempo, los bancos centrales
ESPERAMOS son conscientes de queya
QUE LAS han sacudido bastante las
SUBIDAS DE economias con las subidas
de tipos de interés que
TIPOS SURTAN han decidido. Tanto es as,
EFECTO CON que afinales de afio vimos
RELATIVA cdmo los bancos centrales
RAPIDEZY QUE empezaban a reducir el
ELMERCADO ritmo de subidas de tipos.
YA HAYA En primer lugar, el banco
DESCONTADO central noruegoy luego el
LAS ALZAS QUE estadpunide?sg, aunque no
QUEDAN POR .ha.n‘sl,ldo l(t)]§}1n|clods. ELBCE
inicio tambien el descenso
LLEGAR EN EL de la subida de tipos de
PRECIO DEL interés, si bien a este Gltimo
DINERO. le queda un poco masde e

Energia e inflacion,

un binomio

determinante

t:)/ 3 Existen

O algunas
similitudes
superficiales entre
1973y lasituacion
actual. Estas se refieren
principalmente al
papel de los precios de
la energia en el repunte
de lainflacion. Pero hay
también diferencias
muy importantes entre
los dos periodos. Una
diferencia se refiere

a qué factores son

los mas importantes
para el aumento
general de lainflacion.
Evidentemente, los
precios de la energia
han sido relevantes
durante los dos dltimos
anosy, en particular,
desde la invasion

rusa de Ucrania.

Pero, posiblemente,
las secuelas de la
pandemia han sido aun

mas determinantes
para las perspectivas
de inflacion a mas largo
plazoy larespuesta de
los bancos centrales.
La escasez de recursos
laborales tras la
reapertura combinada
con los problemas en
las cadenas de valor
internacionales han
sido, probablemente,
mas importantes para
los bancos centrales

y surespuesta que el
repunte de los precios
de la energia como tal.
= Otra diferencia
importante es el
régimen de politica
monetaria. En 1973, la
funcion de respuesta
de los bancos centrales
alainflacion no
estaba clarayno

era bien conocida o
comprendida. Los
bancos centrales

estaban bajo influencia
politica y no existia

un vinculo claro entre
la politica monetaria
y lainflacion. En este
régimen, los choques
de inflacion tenian
una probabilidad
relativamente alta

de provocar picos

en las expectativas
deinflacion a largo
plazo. En el régimen
de politica monetaria
actual, en el que los
bancos centrales son
independientesy
persiguen objetivos
de inflacion definidos,
las expectativas de
inflacion a largo

plazo estan mejor
ancladas siempre que
los bancos centrales
respondan de acuerdo
con sus objetivos

de inflacion. En este
sentido, podemos
decir que ya hemos
aplicado algunas de las
lecciones del periodo
de altainflacion de los
anos 70 y principios de

los 80.

> Los precios de la
energia hanssido el
mayor motor de la
inflacion hasta ahora.
Pero, como siempre, el
efecto de una sacudida
de los precios de la
energia sera temporal
y transitorio si no se
propaga a través de
unas expectativas de
inflacion a mas largo
plazo mas elevadasy
un mayor crecimiento
de los salarios a lo
largo del tiempo. Esta
es larazon por la que
los bancos centrales se
centran en enfriar sus
economias y mercados
laborales mediante
subidas de tipos.

> Ya estamos viendo
como se disipan los
efectos inflacionistas
de la subida de los
precios de la energia

y como el riesgo de
inflacion se traslada

a los impulsores de
lainflacion a mas
largo plazo. ¢
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f¢e& CAMINO pOr recorrer,
ya que comenzd el ciclo
de subidas mas tarde. En
este sentido, habra que
prestar especial atencion a
las medidas que adopten
tanto la Reserva Federal
enlareunionel 21 de
marzo, como el BCE. Por
lo tanto, todo hace pensar
que, probablemente, nos
estemos acercando al final
del ciclo de endurecimiento
monetario, que ha
alcanzado un nivel que
estd teniendo un efecto
amortiguador sobre la
economia.

Esentorno a esta
primavera cuando se estima
que tanto la Reserva Federal
como el banco central de
Noruega alcancen el punto
algido de este ciclo de
subidas de tipos, en niveles
alrededor del 3% (Noruega)
y del 5% (EE. UU.). Por otro
lado, como es habitual,
cuando los mercados se
dan cuenta de que nos
acercamos al final de un
ciclo de subidas de tipos,
se producira una reaccion
instintiva para empezar
a bajar los tipos con
vencimientos ligeramente
mas largos, ya que el
mercado empieza a poner
en precio los recortes de
tipos en el futuro.

DURACION Y RIESGO

Tras este repasoala
situacion macroecondmica
de 2022y perspectivas para
2023 entorno a un posible
final del ciclo de subidas

de tipos, es momento de
ver como se traslada este
panorama al contexto para
este afio de larenta fija. En
este sentido, la situacion
actual, con una fuerte subida

Sede central del Norges Bank en Oslo.

de los tipos de interésy una
ampliacidn sustancial de
los diferenciales de crédito,
es una combinacién que no
habiamos presenciado en
mucho tiempo. Al mismo
tiempo, como resultado, esta
aumentando el riesgo de una
recesién econdémica, lo que
conduce a primas de riesgo
mas elevadas. En un mundo
asi, la duraciény el riesgo de
crédito estan correlacionados
positivamente, y cuando los
tipos de interés suben, los
diferenciales de crédito se
amplian.

Creemos que la renta
fija se recuperara en los
proximos seis a doce meses,
ya que es probable que los
mercados adquieran porfin
mas certeza sobre el pico del
ciclo de subidas de tipos de
los bancos centrales durante
este periodo. Ya hemos visto
algunos intentos por parte de

LA HISTORIA
DEMUESTRA
QUE LOS
INVERSORES
PAGAN TANTO
POR ELRIESGO
DETIPOS DE
INTERES COMO
POR ELRIESGO
DE CREDITOA
LO LARGO DEL
TIEMPO. ELLO
SUPONE UN
MAYOR RIESGO
Y UNA MAYOR
VOLATILIDAD.

los mercados de identificar
estos picos en 2022, pero
hasta ahora sin mucho éxito.
Asi pues, las perspectivas
para la renta fija deberian
ser bastante buenas enun
horizonte de 12 a 14 meses,
aunque el problema, por
supuesto, es determinar el
momento del cambio de
tendencia. Creemos que
2023 serd un afio de bonos
mas que de renta variable
e incluso podria ser que

se reavivara la conocida
correlacién negativa entre
los rendimientos de los
bonosy los de la renta
variable. Almenos, la
probabilidad de que esto
ocurra ha aumentado con
la subida de los tipos de
interés.

Como gestores de renta
fija, por supuesto que
siempre nos preocupa el
riesgo de quiebra, pero tal
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Impacto de las subidas de tipos:

el ejemplo de Noruega

Q/ > Eltipo

) delbanco
central noruego se
situaba a principios
demarzoenel 2,75%,
muy por debajo del
tipo del banco central
estadounidense, pero
todavia un poco por
encima del tipo del
BCE. Durante el otofio,
quedo claro que los
efectos combinados
de los tipos de interés
mas altos y la elevada
inflacion tuvieron un
efecto amortiguador
sobre la economia
noruega, es decir,

el tipo del banco

central ya alcanzo
territorio restrictivo.
Unarazon importante
para un efecto
comparativamente
fuerte de las subidas
de tipos en Noruega
es el hecho de que
mas del 90% de las
hipotecas de los
hogares es a tipo
variable, por lo que
las subidas de los
tipos de interés

se transforman
directamente en
mayores pagos
hipotecarios. Por

esta razon, estamos
bastante convencidos

de que estamos cerca
del final de este ciclo
de subidas de tipos.
Probablemente,
tendremos una subida
mas hastael3%y
entonces se acabo.

> Siempre es dificil
decir hacia donde
salta la corona
noruega. Uno de los
factores que explican
la relativa debilidad
de la corona noruega
podria ser que el
diferencial de interés
con respecto al
euroy aldolarse ha
reducido realmente.
Los tipos de interés

noruegos aumentaron
en 2022, pero
bastante menos que
los del euro, la corona
suecay el dolar
Ademas, 2022 fue un
aino relativamente
débil para los activos
deriesgo y hemos
visto una correlacion
bastante fuerte entre
la corona noruegay la
evolucion de la renta
variable mundial.

La corona noruega

es tipicamente

una divisa que

rinde menos en

un sentimiento de
mercado sinriesgo. ¢

y como estan las cosas, el
margen de crédito deberia
haber aumentado lo
suficiente como para tener
en cuenta este riesgo. Con
los fondos de renta fija en
particular, los inversores
estan viendo que existe

una correlacion mas clara
entre el riesgo asumido

y las oportunidades de
rentabilidad. Si nos fijlamos
en la historia de los fondos
de pensiones, existe una
clara correlacion entre el
rendimiento obtenidoy

el riesgo asociado a los
fondos. Esto también puede
ser cierto en el futuro. En
los mercados de renta fija,
existen dos parametros de
riesgo importantes: el riesgo
detipo deinterésy el riesgo
de crédito. Con un horizonte
de inversion a largo plazo,
la historia demuestra que
los inversores pagan tanto

por el riesgo de tipos de
interés como por el riesgo
de crédito a lo largo del
tiempo, pero esto siempre
conlleva un mayor riesgoy
una mayor volatilidad.

En Escandinavia, tenemos
un riesgo de tipos de interés
limitadoy, desde hace
mucho tiempo, tenemos
untipo deinterés fijo a
mas corto plazo que el
indice de tipos de interés.
En los fondos de pensiones
de Estados Unidos se ha
producido la mayor caida
en mas de tres décadas,
siendo la causa principal
el descenso de los precios
como consecuencia de las
subidas, sorprendentemente
bruscas, de los tipos de
interés. Esta evolucién
queda puesta de manifiesto
en la trayectoria del
Barclays Global Aggregate
Index, indice de referencia

multidivisa para esta clase
de activo, que incluye
bonos del Tesoro, deuda
publica, bonos corporativos
y bonos titulizados de renta
fija de emisores tanto de
mercados desarrollados
como de emergentes. El
indice cayd un17% en 2022,
medido en dolares, si bien
en coronas noruegas el
ajuste fue menor. En lo que
va de afio, el rendimiento
del selectivo remonto

este desplome, aunque

en febrero perdio algo de
fuerza. Ahora esperamos
que las subidas de tipos
surtan efecto con relativa
rapidezy que el mercado ya
haya descontado las alzas
que quedan por llegarenel
precio del dinero. La curva
de rendimiento, que es el
tipo de interés efectivo de
los bonos con vencimientos
cada vez mas largos, tiende

al alza. Ahora esta invertida,
lo que significa que el tipo
de interés a diez afios es
inferior al tipo de interés a
dos afios en Estados Unidos.

EL ATRACTIVO DE LOS
MARGENES DE CREDITO
En conclusidn, la situacion
incluye todavia grandes
incertidumbres para prever
a corto plazo la evolucion de
los mercados. Parece claro
que el crecimiento de la
economiava a disminuira la
vista del andlisis realizado,
aunque lo haga menos de
lo que se pensaba hace
unos meses. Los margenes
de crédito tuvieron ya en
cuenta el decrecimiento
durante el afio pasado con
un aumento significativo.
Por otra parte, que
los precios en la Unidn
Europea se ajusten, mas
0 menos, a los que vemos
normalmente en una
recesion media confirma
ese temor, pese a al mayor
optimismo que se observa
de forma reciente. Desde
nuestra perspectiva,
esto significa que los
margenes de crédito
resultan atractivos si se
tiene un cierto horizonte de
inversidn. Creemos que los
margenes de crédito tienen
un precio atractivo a medio
plazo pero, por desgracia,
no sabemos en qué
momento exacto podrian
alcanzar su punto maximo.
En estos momentos
(principios del mes de
marzo), el rendimiento es
del 9,13% en ddlares para
el indice Global High Yield
(bonos mas arriesgados) y
del 5,21% en dolares para
el indice Aggregate (bonos
corporativos seqguros). @
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CON ESPECIAL ATENCION ALOS BONOS DE PAISES
EMERGENTESY A LOS CREDITOS CORPORATIVOS

Hay oportunidades
en diferentes
clases de activos

El universo de la renta fija ofrece
ahora importantes oportunidades
en diversas clases de activos
en un escenario que
propicia el optimismo. El
temor a los impagados
se alejay el mercado
europeo se presenta con 4
buenas perspectivas.
Por Nabil El-Asmar
Delgado.”

*Country Head de Vontobel en Iberia.

56 | asesores financieros | abril 2023



ebidoalos
elevados niveles
de yield de
partida,
confidbamos en
quela
rentabilidad de la renta fija
acabaria 2023 en niveles
aceptables. Sin embargo, al
igual que ha ocurrido con el
resto de los mercados, la renta
fija ha repuntado mas -y
antes- de lo que muchos
habrian pensado en las
primeras semanas de este afio.
En nuestra opinidn, el contexto
economico hasido el factor que
ha propiciado el repunte de
principios de afio. Sin embargo,
este movimiento ha hecho que
los inversores nos pregunten
con frecuenciasi han llegado
tarde para captar esta tendencia
y, por lo tanto, si se han perdido
el rally. Creemos que no.
Aunque es cierto que
durante el periodo en el que se
tocaron los minimos de octubre
las yields fueron mas altas,
también hay que teneren
cuenta que en aquel momento
los inversores se enfrentaban a
unaserie de riesgos
preocupantes. Los mercados
primarios no estaban
totalmente abiertos, la
inflacion continuaba su marcha
ascendente, los bancos
centrales sequian aumentando
las expectativas de tipos
terminales, existia una
posibilidad muy real de que
Europa tuviera que afrontarun
racionamiento energéticoy la
opinion de que el mundo se
encaminaba hacia la recesion
era practicamente unanime.
Hoy, esos riesgos parecen
haber mutado radicalmente.
Los mercados primarios estan
abiertos y muestran una
saludable demanda de los
inversores, la inflacion general

parece estar bajo control, los
bancos centrales se estan
acercando a los tipos
terminalesy la publicacion de
datos econdmicos mas
contundentes parece indicar
que las posibilidades de
enfrentarnos a una grave
recesion se han reducido.

Por ello, no compartimos la
opinidn de que los inversores se
hayan perdido el rally. De hecho,
sobre una base ajustada al
riesgo, creemos que Las yields
actuales son mas atractivas de lo
que eran a comienzos del cuarto
trimestre del afio pasado. El
universo de la renta fija ofrece
buenas oportunidades en
diferentes clases de activos.

MERCADOS EMERGENTES

La tendencia esta cambiando
para la renta fija de los
mercados emergentesy hay
numerosos indicios que
sugieren que estamos ante un
buen momento para esta clase
de activos. Creemos que hay
razones importantes por las que
los inversores deberian
considerar la posibilidad de

ES EL
MOMENTO DE
COMENZAR A
CONSTRUIR
POSICIONES Y
APROVECHAR
LOS GRANDES
CUPONES
QUESE
OFRECEN PARA
ASEGURARSE
UNA RENTA
ATRACTIVA EN
LOS PROXIMOS
ANOS. PUEDEN
PRODUCIRSE
SORPRESAS
ALCISTAS SI LA
INFLACION SE
DESACELERA
RAPIDAMENTE.

volver ahora a los bonos de estas
regiones.

Aunque la Reserva Federal
estadounidense ain no ha
finalizado el proceso de subida
de tipos, es menos probable que
este afio nos encontremos con
sorpresas delaladuradela
institucion (hawkish), dado que
la desinflacién comenzd hace
varios meses. De China llegan
sefiales mas positivas, después
de que su gobierno suavizara su
politica de COVID ceroy adoptara
medidas de apoyo al mercado
inmobiliario.

Los bonos de los mercados
emergentes ofrecen unas yields
mas elevadas. Tras un afio dificil
con una elevada volatilidad, las
valoraciones no se ajustan a sus
fundamentales, lo que ofrece a
los gestores activos la
oportunidad de obtener mejores
resultados en este tipo de activos
poco eficientes. Ademas, los
fundamentales de los bonos de
los mercados emergentes suelen
ser mas solidos que los de los
paises desarrollados. Por
ejemplo, sus empresas tienen
menores niveles de tod

ZRiesgo de default en los emergentes?

'?. 2 En nuestra opinion, el temor a un repunte del riesgo de impago en los mercados

eﬂ)l emergentes, que se apodero de los inversores el afio pasado, fue excesivo. Sus
preocupaciones se desataron anticipandose a una posible oleada de impagos de las emisiones de

bonos soberanos en los mercados emergentes porque los mercados de capitales estaban cerrados

para los emisores high yield. La idea que subyacia es que los Estados acabarian incurriendo en

impagos si no eran capaces de refinanciar sus proximos vencimientos de deuda.

- Nosotros pensamos que la mayoria de los mercados frontera no necesitaba refinanciarse en

2023 y podian esperar hasta 2024, cuando las condiciones de financiacion fuesen mas favorables.

Esto es particularmente cierto para la mayoria de los soberanos del Africa subsahariana, que

han sido bastante proactivos en la gestion de su deuda. Es demasiado pesimista pensar que

las condiciones del mercado no mejoraran en los dos préximos afios. Ademas, con el repunte

registrado hasta el momento en los mercados emergentes, algunas emisiones de high yield ya

han podido acceder a los mercados de capitales, lo que ha creado un bucle de retroalimentacion

positiva. Esto significa que los high yield de los mercados emergentes empiezan a demostrar que

pueden refinanciarse, con lo que el riesgo de impago es menor de lo que se pensaba, lo que atrae

a mas inversores a esta clase de activos y, en consecuencia, se obtiene un rendimiento adicional.
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¢ apalancamiento en
términos netos que las
companias de EE. UU. y Europa.
Por ultimo, los mercados
emergentes ofrecen un alto
grado de diversificacion. Los
mas de 700 emisores de 59
paises diferentes que
componen el indice CEMBI
ofrecen un potencial de
diversificacién alin mayor. Esos
paises suelen tener ciclos
econdmicos y caracteristicas
distintas desde el punto de
vista politico. Las compafiias de
estos mercados también
pueden tener diferentes
estructuras de propiedad, como
empresas estatales cuasi
soberanas o privadas que
operan en multiples sectores.

CREDITO DE MERCADOS
DESARROLLADOS

En general, somos bastante
positivos con respecto al crédito
corporativo de los mercados
desarrollados, sobre todo tras
haber dejado atras uno de los
afios mas dificiles para las
estrategias de inversion
tradicionales.

La vertiginosa tendencia de
los precios de la energiay los
alimentos en 2022 deberia
invertirse a partir del sequndo
trimestre de 2023, lo que podria
traducirse en una caida de los
datos anuales. No obstante,
parece poco probable que el
Consejo de Gobierno del Banco
Central Europeo se arriesgue al
respecto. Nuestra tasa de
estimacién maxima del tipo de
interés del BCE ha subidoy
ahorasesitlaentreel 2,75%y
el 3,0%, aunque también es
probable que la autoridad
monetaria que preside Christine
Lagarde cambie de rumbo a
finales de afio.

Los diferenciales de crédito
con grado de inversion parecen

O OFERTA DEBONOS DE GRADO DE INVERSION EN 2023

(EN MILES DEMILLONES DE EUROS)

2015 2016

Oferta bruta 406 438

255 239
A

Net CSPP/PEPP** 0 51

Balance

124 105

2017 2018 2019 2020 2021 2022*

439 414 553
20 209 236
41 40 40
84 34 6

44 131 271

2023*

567 487 460 450

255 271 333 382
39 37 37 41
87 79 36 -13

186 94 54 40

fuente: JPMorganal 16/11/2022. * Datos estimados. * * Programas BCE de compra de activos.

estabilizarse. Todo apunta a que
el mercado ya ha descontado las
subidas limitadas previstas para
2023, lo que deberia aportar
estabilidad a las yields. Esto, a su
vez, se traduce en estabilidad de
los diferenciales de crédito. Los
spreads en la zona europea
también estan cerca de los
niveles de recesiony reflejan una
gran debilidad. Sise tienen en
cuenta unos fundamentales
crediticios muy robustos,
pensamos que los diferenciales
pueden haber alcanzado ya sus
maximos para este ciclo, ya que
las métricas crediticias son mucho
mas fuertes que durante la
pandemia del virus COVID. Por
ejemplo, el apalancamiento
tanto en EE. UU. como en la zona
europea es mucho menor hoy en
dia(entornoa 2,0 veces frente a
algo mas de 3,0 veces durante la
COVID), con unos diferenciales no
demasiado alejados de los
niveles maximos de la pandemia.
En otras palabras, el diferencial
porunidad de apalancamiento
ha sido mas elevado, y en nuestra
opinidn, estamos ante un hecho
no justificado.

Los datos técnicos de los
mercados de crédito siguen
siendo favorables. EL BCE sigue
reinvirtiendo su cartera de bonos
corporativos 0, al menos, parte de
ella, y esta tendencia continua
generando una buena demanda.
De hecho, aunque se supone que

TRAS UN ANO
DIFICIL CON
UNA ELEVADA
VOLATILIDAD,
LAS
VALORACIONES
DE LOS BONOS
DE PAISES
EMERGENTES
NO SE
AJUSTAN A SUS
FUNDAMENTA-
LES, LO QUE
OFRECE LA
OPORTUNIDAD
DE OBTENER
MEJORES
RESULTADOS
EN ESTE

TIPO DE
ACTIVOS POCO
EFICIENTES.

solo se reinvertira la mitad de los
28.000 millones de euros de
bonos que vencen en 2023, este
nivel sigue siendo un buen
apoyo para el mercado de
deuda corporativa en euros. La
oferta neta de bonos de grado
deinversion prevista para todo
el afio es de unos 40.000
millones de euros, frente a los
54.000 millones de euros de
2022, seguin el cuadro adjunto.
La oferta financiera neta durante
este afio deberia ser limitada, ya
que las instituciones financieras
siguen manteniendo unas bases
de dep0sitos considerables. Por
su parte, las empresas
industriales también estan
manteniendo saldos de caja
muy elevadosy no estan
gastando todos sus flujos de caja
operativos, por lo que sus
niveles de emision también se
desacelerarian.

Por lo que respecta a EE.UU.,
seglin Barclays, el volumen de
emisiones con grado de
inversién deberia mantenerse
al mismo nivel que en 2022, es
decir, entorno a 500.000
millones de ddlares brutos para
las empresas nacionales no
financierasy en unos 250.000
millones de ddlares para los
bancos estadounidenses, una
cifra ligeramente inferior a la
de 2022.

En cuanto a los vollimenes
nacionales no financieros, la
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prevision de oferta neta es de
unos 325.000 millones de
dolares, con una oferta
relacionada con la actividad de
fusionesy adquisiciones de unos
150.000 millones de ddlares,
muy por debajo de la media de
210.000 millones de ddlares
registrada desde 2015.

En conjunto, creemos que el
mercado de nuevas emisiones
deberia permanecer bastante
abierto debido a la escasa
emisidn previstay a la yield mas
atractiva que ofrece el crédito.
De hecho, las yields totales se
han vuelto bastante atractivas
para los inversores, tanto en
términos absolutos como en
relacion con la renta variable.
Segun las encuestas de los
inversores, en este comienzo de
afo la asignacion al crédito con
grado de inversion de los
mercados desarrollados ha
aumentado.Y, a su vez, esto
deberia crear una demanda
bastante buenay garantizarel
éxito en la colocacion de nuevas
emisiones de empresas con
fundamentales sélidos.

NO MAS PESIMISMO

Hay buenas razones para ser
optimistas sobre el estado de los
mercados desarrollados de
grado de inversion, pues
creemos que en Estados Unidos
queda aln recorrido para que se
produzca un aterrizaje suave.

Los niveles de diferenciales
cercanos a la recesion
registrados en nuestro
segmento de bonos corporativos
con grado deinversion de la
zona europea también son muy
favorables, dado los actuales
sélidos fundamentales del
crédito corporativo.

También nos sentimos mas
optimistas con respecto a
nuestro segmento de high yield
global, ya que ofrece un buen
punto de entrada sobre el
rendimiento nominal.

Aligual que ocurri6 con las
emisiones que tenian una
calificacion crediticia alta, las
empresas de high yield entraron
en la fase descendente del
mercado de 2022 con buenas
métricas crediticias (apalanca-
miento neto en EE.UU.yla zona

LOS DATOS
TECNICOS DE
LOS MERCADOS
DE CREDITO
SIGUEN SIENDO
FAVORABLES.
EL BCE SIGUE
REINVIRTIENDO
SU CARTERA

DE BONOS
CORPORATIVOS
0, ALMENOS,
PARTE DE

ELLA, Y ESTA
TENDENCIA
CONTINUA
GENERANDO
UNA BUENA
DEMANDA.

europea de entre 3,5y 4 veces,
respectivamente). Su horizonte de
vencimientos para los proximos
dos afios también sigue siendo
bastante reducido, lo que hace que
cualquier refinanciacion de bono
porbonoy de bono por préstamo
no resulte tan onerosa. Ademas,
los rendimientos del high yield a
futuro hansido, en gran parte,
elevados cuando la yield de
partida es de hasta un 8%.

En resumen, hay motivos
para no perder la esperanzay
es el momento de comenzar
a construir esas posicionesy
aprovechar los grandes cupones
que se ofrecen para asegurarse
una renta atractiva en los
proximos afos. Y las sorpresas
alcistas pueden materializarse,
especialmente sila inflacion
sorprendey se desacelera mas
rapidamente de lo que muchos
prevény si el endurecimiento
cuantitativo acaba terminando
de forma natural a medida que la
Reserva Federal garantiza amplias
reservas para que el mercado
monetario estadounidense
funcione correctamente. @

'# 2> En 2022,
Qe.y la comunidad

inversora mundial

Extraer los diferenciales

3 Aunque hay
quedecirquela
incertidumbre sigue

mostro su cautela con
Europa, debido a los
temores en torno al
suministro energético
y ala ampliacion

de los diferenciales
de la periferia.

Sin embargo, la
confianza en torno

a estas cuestiones

ha mejoradoy,

con unos niveles

de diferenciales
elevados, parece que
se puede extraer valor
adicional de la renta
fija de Europa.

de los bonos europeos

2 Parece que la
cuestion energética
va a finalizar el
invierno con éxito.

El otro aspecto, la
fragmentacion, ya fue
abordado por el BCE
en su reunion de julio
con la introduccion
del Instrumento

de Proteccion de

la Transmision

(IPT), aunque esta
herramienta sigue
siendo un enigma en
cuanto a su potencial

y condiciones de
uso. Sin embargo,
las conversaciones
en torno a la emision
conjunta de deuda
por parte del bloque
han animado el
optimismo en torno a
la periferia y, aunque
esto no vaya a serun
camino de rosas, la
persistente idea de
una union fiscal no
hara sino reforzar la
imagen de Europa en
el exterior.

= Estas buenas
noticias, unidas al
hecho de quela
Eurozona registra la
tasa de desempleo
mas bajade su
historia, han hecho
que la confianza

de proveedoresy
consumidores se
haya recuperado en
las ultimas semanas,
como demuestra

el gran avance de

la dltima encuesta
alemana ZEW.

siendo elevada en
todos los mercados,
la situacion europea
ha mejorado
significativamente.
Mientras tanto, los
diferenciales siguen
pagando a los
inversores una prima
por invertir en Europa.
Con el aumento de

la confianza en el
continente, puede
que no pase mucho
tiempo antes de

que esto empiece a
erosionarse. °
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ES IMPORTANTE CONSIDERAR SU VALORACION RELATIVA A OTROS ACTIVOS

La renta fija

antesup
de infl

o /

unto

L pasado 2022 fue un afio
nefasto para los mercados
financierosy el peor
ejercicio para la renta fija
que se recuerda. Ahora nos
preguntamos si ha llegado
el momento en el que

los inversores de deuda
encontraran el rendimiento
que han estado esperando
durante alguin tiempo.

Cabe sefalar, que a finales
del afio pasado, comenzaron
a aparecer indicios de que la
situacion de los inversores
en renta fija podria llegar
amejorar.Y, de hecho, sise
produce el cambio esperado,
podria ser espectacular.

Si hay un factor que ha
resultado negativo parala
renta fija ha sido el fuerte
estallido de la inflacion
mundial. En la actualidad, el
nivel de precios ha alcanzado
umbrales que en algunas
zonas como Europa eran
inéditos desde hace décadas.
Y esto plantea un problema
evidente para los inversores
en deuda, ya que la inflacion
provoca la erosion del interés
pagado porunbonoy hace
que los bancos centrales suban
los tipos. Este incremento,
asi como el del rendimiento

Estd claro que persisten
las incertidumbres, pero
no es arriesgado senalar
que la renta fija se
encuentra en su punto de
inflexién. Los inversores
deben observar

con detenimiento

la evolucion de las
economias para detectar
los efectos que tendria
en el mercado de bonos
y darle importancia a su
valoracion respecto a
otros activos.

Por Alvaro Antén Luna.*

*Country Head y Director de
distribucién para Iberia Aberdeen
Standard Investments.

de los bonos, se traduce en
una caida de los precios de la
emision.

DURACION ELEVADA
La causa de la actual situacién
inflacionista es conocida. Se
remonta a la interrupcion
de la cadena de suministro
provocada por los cierres de
las economias mundiales que
se derivaron de la explosion
de la epidemia del COVID. Algo
que, ademas, se complico
con lainvasién de Ucrania
por parte de Rusia haceya
mas de un afo. El conflicto
y las sanciones resultantes
perturbaron adn mas el
suministro mundial de energia
y alimentos.

Como consecuencia, los
bancos centrales se han visto
obligados a subir los tipos
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para frenar la demanda de los SI1SE PRODUCE
consumidores e impedir que UNA CAIDA EN LOS
los precios se descontrolaran. TIPOS DE INTERES,
En la actualidad, las LOS INVERSORES

instituciones monetarias de

estos paises siguen dispuestas LA DESCONTARAN
a sequir subiendo los tipos en ANTES DE QUE
los proximos meses, aunque LO CONFIRMEN
ello suponga empujar a las LOS BANCOS

economias a la recesion: CENTRALES, LO
esa es la gravedad que ha QUE CREARA UN
adquirido el problema de la ENTORNO MAS
inflacidn. PROPICIO PARA

En principio, dado que los LOS BONOS
bonos son un activo defensivo, )

deberian comportarse bien
durante los periodos de mayor
riesgo como aquellos que se
caracterizan por un menor
crecimiento econdmico,
guerra e incertidumbre
general. Sin embargo, en

la practica, el rendimiento

de los bonos en 2022 fue

mediocre, especialmente si se
compara con el de otras clases
de activos de mayor riesgo,
como la renta variable. ;Qué
ha motivado esta situacion?
Una de las razones que lo
explican es que las acciones
ofrecen cierta proteccion
contra lainflacidn, ya que las
empresas tienen la capacidad
parasubirlos precios. En
cambio, los bonos pagan un
cupdn nominal fijo (pago de
intereses) que la inflacién
erosiona.

Ademads, los rendimientos
de los bonos eran tan bajos
a principios del afio pasado
que su duracion media era
muy elevada, ya que los
inversores buscaban mejores
rendimientos en titulos con
vencimientos mas largos. Por lo
tanto, los bonos eran caros e

Nueva guia
técnicade
laCNMV

Por: Redaccion EFPA

3 Consciente del nuevo
‘ ) momento que vive la inversion

en renta fija, la CNMV sometio
a consulta publica hasta finales del
pasado marzo una propuesta de Guia
Técnica para reforzar la transparencia
de las instituciones de inversion
colectiva (1CC) con objetivo concreto de
rentabilidad y de las ICC de renta fija
con estrategia de comprary mantener.
Esta nueva norma actualizara a la guia
técnica publicada en 2017. El objetivo
es proteger al inversor y reforzar su
consentimiento informado al adquirir
estos fondos.
3 Considera que es necesario reforzar
algunos aspectos en la linea de las
mejores practicas del mercadoy
extender dichas exigencias también
alas ICC que tengan la estrategia de
comprar y mantener.
> La guia establece criterios sobre la
informacion facilitada de la rentabilidad
estimada que se puede esperar en las ICC
de renta fija con estrategia de comprar
y mantener si mantuvieran su inversion
hasta el vencimiento del horizonte
temporal de la estrategia. De esta forma,
el ahorrador podra disponer de una
informacion importante para su decision
deinversion.
2 Ajusta algunos de los criterios
recogidos en la anterior guia, incluyendo
la experiencia supervisora y de registro
desde su publicacion. Establece las
advertencias a realizar a sobre el
riesgo derivado de no valorar parte de
sus operaciones durante el plazo de
comercializacion, asi como de los efectos
de lainflacion sobre la rentabilidad
nominal de sus inversiones.
- Refuerza la advertencia sobre el
coste que podria tener la necesidad de
liquidez, debiéndose incluir en el folleto
de las IIC que tengan menos de doce
ventanas de liquidez.
3 El pasado aiio, en la CNMV se
registraron 32 fondos de inversion con
estrategias de comprary mantenery 41
con objetivo concreto de rentabilidad. ¢
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«ee ylasubsiguiente caida
de los precios de la deuda fue
muy pronunciada debido a las
subidas de los tipos de interés.

:DONDE NOS
ENCONTRAMOS AHORA?
Creemos que podriamos
haber llegado a un punto de
inflexiony la razén es que
esperamos que la recesion
ayude a controlar la evolucion
delainflacion. Es probable
que la actividad econdmica
mundial se ralentice ya que
los elevados precios de los
alimentosy la energia se
combinan con el aumento
de los tipos de interés (v, a
la postre, con la pérdida de
puestos de trabajo). Esto
puede perjudicar el gasto de
los consumidores, desalentar
lainversion empresarialy, en
Gltima instancia, provocar un
aumento del desempleo que
conduzca a la recesion.
Cuando una economia se
debilita es facil concluir que la
inflacion deberia descender.
Los precios actuales del
mercado sugieren que el
indice de precios al consumo
(IPC) de EE.UU. caerd hasta
el 3% en diciembre de 2023,
frente al 6,5% actual. En la
mavyoria de los principales
mercados se observa una
dinamica similar. Pero, por
supuesto, las perspectivas
entorno a la evolucion del
indice de precios son muy
inciertas. Finalmente, la
inflacion es un fendmeno
muy poco conocido, tanto
a nivel macroeconomico
COMO microeconomico. Por
ello, hacer previsiones sobre
su comportamiento hasido
notoriamente dificil, incluso
en épocas mas normales.
Hay que considerar que
el entorno en el que nos

LOS PERIODOS
ANTERIORES
EN LOS QUE LAS
VALORACIONES
DE LOS BONOS
FRENTE A

LA RENTA
VARIABLE
FUERON MAS
ATRACTIVAS, SE
PRODUJERON
GENERALMENTE
EN LA CUSPIDE
DE LOS
MERCADOS
ALCISTAS

DE RENTA
VARIABLE.

encontramos es altamente
anormal. Esta claro que las
economias continlan bajo
los efectos de la pandemia
y los confinamientos
gubernamentales que se
derivaron de esa situacion.
En tal escenario, los
consumidores se vieron
obligados a encerrarse en sus
casas durante meses, por lo
que no pudieron consumir
servicios locales como salir a
cenar o cortarse el pelo.

En los ultimos afios, se
ha producido un enorme
desplazamiento del consumo
de bienes hacia los servicios.
Esto ha originado una
importante demanda de
trabajadores en sectores
como elocioy la hosteleria.
Almismo tiempo, la oferta de
trabajadores en tales ambitos
parece haber disminuido. Tal
vez, los empleados han podido
aprovechar los estimulos de
los gobiernos para jubilarse
anticipadamente, quiza la
gente ya no esté dispuesta
aponerse cara al publico
después de haber sufrido tan
recientemente una pandemia
virica. No conocemos las
respuestas, pero los efectos han
sido claros. Se ha producido
un aumento significativo de

la demanda de trabajadores
del sectorservicios enun
momento en que la oferta de
este tipo parece escasay ello
ha producido un aumento de
los salarios. A primera vista,
esto es positivo, ya que ayuda a
suavizar el golpe del aumento
de los precios de los alimentos,
el combustibley la energia,
pero también inconvenientes.
El aumento salarial de una
persona implica un incremento
de la base de costes de una
empresa, y sise trasladan a

los consumidores a través de
los precios, entonces estamos
ante elinicio de una espiral

de preciosy salarios; justo el
efecto que se buscaba evitar
con el disefio de los bancos
centrales modernos.

Silos salariosy los precios
siguieran retroalimentandose
en un mercado laboral fuerte,
los bancos centrales se verian
obligados a responder. Los
tipos seguirian subiendo,
las economias se verian
afectadas por un nuevo
obstaculo, las previsiones de
beneficios de la renta variable
disminuiriany los multiplos
de las acciones se contraerian.
La situacion tendria todas
las caracteristicas de un
agresivo episodio de aversion

62| asesores financieros | abril 2023



Cuidado
con las
‘trampas
de valor’

c’ > las

.’ valoraciones
de ladeuda
corporativa de los
mercados emergentes
también son muy
atractivas y pensamos
que los rendimientos
actuales ofrecen una
compensacion mas
que suficiente. Si

miramos a este activo

es importante fijarse
en que laratio de
apalancamiento de
las empresas de estos
mercados es entre 1y
2 veces inferior a las
de los desarrollados.
> Losinversores
cuentan con otros
aspectos positivos.
Desde el punto de
vista técnico, la oferta
es muy favorable.

JP Morgan espera

que 2023 sea la
primeravez que la
clase de activos de
bonos corporativos de
mercados emergentes

se reduzca en mas de
una década.

> Por ultimo, merece
la pena citar que hay
ciertas caracteristicas
estructurales que
también apoyan
elinterés de la
deuda emergente.

Si se compara con el
universo de la renta
fija mundial, los
bonos corporativos
emergentes tienden
atener una duracion

relativamente menor.

> Enresumen,
podriamos decir que,
aunque creemos

que el equilibrio
general entre riesgo

y rentabilidad es
bueno parala clase de
activos de renta fija
privada emergente,
también pensamos
que el actual entorno
macroeconomico
refuerza la necesidad
de ser muy cautelosos
y selectivos ala hora
de invertir. Hay que
recordar que esto
sedebeaquela
eficacia en la seleccion
de crédito es ain

mas importante

en condiciones

financieras mas
restrictivasy

en entornos de
crecimiento mas débil.
Una de las principales
preocupaciones

de los inversores
deberia ser evitar

las conocidas como
‘trampas de valor'.
Con esta expresion
nos referimos a
aquellos casos en

los que los mayores
rendimientos de

los bonos no
compensan realmente
la totalidad de los
riesgos. *

alriesgo. Por supuesto, los
rendimientos a corto plazo
aumentarian para reflejar el
endurecimiento de la politica
monetaria. Sin embargo, los
rendimientos a mas largo
plazo probablemente se verian
respaldados por unas curvas de
tipos mas invertidas, un nuevo
descenso de las previsiones
de crecimientoy la necesidad
de encontraracomodo a los
flujos de inversidn en calidad
procedentes de la caida de los
mercados de renta variable. A
primera vista, seria una mala
noticia para los inversores en
renta fija, pero podria acabar
siendo una ventaja para los
mercados de deuda, desde
luego, en relacién con los
mercados de renta variable.
La conclusion es que, en
definitiva, es dificil prever un
desenlace que no implique
recesion, aunque lo que
resulta mas incierto es el
momento en que se producira.
Si se produce un escenario
recesivoy se le aflade un
descenso significativo de
lainflacion general, los

bancos centrales se podrian
permitir ralentizary, en tltima
instancia, revertir las subidas
de los tipos de interés. Si este
contexto economico llega a
producirse, esperamos recortes
significativos de los tipos a
finales de 2023 o principios

de 2024. Pero, los mercados
financieros son previsores,
por lo que los inversores
descontaran esas caidas antes
de que lo confirmen los bancos
centrales, lo que creard un
entorno mas propicio para

los bonos.

CONSIDERARILA
VALORACION DEL ACTIVO
También hay que teneren
cuenta que las valoraciones

de la renta fija parecen
atractivas, si se comparan con
los multiplos con los que cotiza
la bolsa.

En este escenario, es
importante tener en cuenta
que a la hora de invertiren
cualquier activo hay que
considerar las valoraciones,
sobre todo, las relativas
respecto a otros activos. Parece

que en estos momentos, y tras
las turbulencias que afectaron
a los mercados el pasado afio,
la renta fija no habia estado
tan barata desde la burbuja
de las puntocom de principios
de la década de los 2000.
Eso si, estas métricas han de
compararse con la valoracion
actual de la renta variable.

Mientras tanto, la Bolsa
sigue esperando un futuro
halaglefioy descuenta que
los beneficios a medio plazo
creceran con unos multiplos
superiores a la media historica.
Potencialmente, es a la renta
variable a la que le ha resultado
mas dificil deshacerse de los
comportamientos aprendidos
en el mundo del dinero facil
posterior a la crisis financiera
mundial. La renta variable tiene
margen para seguir cayendo.
Histdricamente, la caida
maxima de las acciones en
relacion con los bonos, a partir
de este tipo de comparacion de
valoracion, podria oscilar entre
el25%yel 75%.

Los periodos anteriores
en los que las valoraciones

de los bonos frente a la renta
variable fueron tan atractivas,
se produjeron generalmente
en la cUspide de los mercados
alcistas de renta variable.
Consideramos que la renta
variable sigue estando
bastante cara, mientras que la
renta fija estd bastante barata.
Los inversores a largo plazo

y los asignadores de activos
deberian empezara actuaren
consecuencia en 2023.

Asi pues, si hemos
acertado, cabe esperar que
el crecimiento econdémico
empiece una fase anémica,
lo que deberia traducirse en
un descenso de la inflacion
y en politicas de los bancos
centrales mas favorables a los
activos financieros.

Los inversores que se
anticipen a estos cambios
empezaran a abandonar la
renta variable ciclica (y cara)
parainvertir en renta fija
defensiva (y barata). Si todas
estas condiciones se cumplen,
deberian crear un periodo
mucho mas positivo para los
inversores en renta fija. @
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Nuevos y recuperados fondos

Lnuevo escenario esta permitiendo que las gestoras relancen alguno de sus antiguos fondos de renta

fija, cuyos resultados no han sido buenos en los Ultimos ejercicios pero que ofrecen buenas posibilidades

de rentabilidad. Es también la ocasidn para poner en el mercado nuevos fondos cuyas expectativas se
ajustan a lo que, tradicionalmente, los inversores esperan de estos instrumentos. La informacion de los fondos
ha sido requeriday elaborada por esta revista sin que tenga caracter oficial y comprometa tanto a los gestores
como a las propias entidades ni a aquellas que pudieran comercializarlos.

ALLIANZ GLOBAL INVESTORS

Allianz Euro Credit SRI

COLUMBIA THREADNEEDLE
INVESTMENTS

ESTRATEGIA.

Se trata de una estrategia

ISR (inversion socialmente
responsable) de crédito
europeo, que incorpora aspectos
medioambientales, socialesy de
buen gobierno en el proceso de
construccion de cartera.

TEMATICA.

La generacion de alfa descansa
en una cuidadosa seleccion de
emisores en base a un riguroso
analisis.

EVOLUCION.

Elfondo clase ITEUR
(LU1145633233) obtuvo una
rentabilidad neta en el 2021
del-0,61% frente al indice de
referencia del -0,97%. En el
2022, tuvo un resultado del
-18,54% frente alindice de
referencia del -13,47%.

e Lavolatilidad a 1 afio fue del
12,83% (afecha31/01/2023).

e La volatilidad a 3 afios fue del
10,43% (afecha 31/10/2023).

CONTACTO.

Maria Castellanos.
C/Serrano, 49 - Madrid.
Tfno. +34 910 477 400.

Threadneedle (Lux)
European Social Bond

ESTRATEGIA.

Invierte en titulos de deuda con
calificacion investment grade
(bonos de elevada calidad), que
apoyan o financian iniciativas
de desarrollo y actividades
socialmente beneficiosas
principalmente en Europa.

TEMATICA.

Promueve caracteristicas
ambientales o sociales en virtud
del Articulo 8 del Reglamento de
la UE 2019/2088 sobre SFDR.

EVOLUCION.

Este producto esta en la clase

2 deriesgo de 7,que esuna
clase de riesgo bajo, pero no
impide la perdida de dinero por
la evolucion del mercado o la
imposibilidad de pago por parte
de los emisores.

El pasado afio obtuvo un
resultado de -15.4%, similar
aldelindice (-14,5). Desde su
lanzamiento, en mayo de 2017,
ha tenido una rentabilidad
anualizada de -6,5%, frente al
-5,6% del indice.

CONTACTO.

Rubén Garcia Paez, director
Iberia & Latam.

C/ Rosas de Aravaca, 31. 28023 -
Madrid. Tfno: 911 873 100.

EDMOND DE ROTHSCHILD AM FIDELITY INTERNATIONAL
EdR Sicav Millesima Fidelity Funds Euro
World (31/05/2022) Short Term Bond
ESTRATEGIA. ESTRATEGIA.

Gestionado por Alain Krief, es un
fondo de renta fija internacional
convencimiento al 31.12.2028.
Se trata, por tanto, de una cesta
de bonos con vencimientos
finales inferiores a la fecha

de vencimiento del fondo,

pero mantenidos hasta su
vencimiento.

TEMATICA.
La cartera se invierte en bonos
corporativos:

o de alto rendimiento en euros.

¢ de mercados emergentes con
cobertura en euros (50% max).

EVOLUCION.

La estrategia se puso en marcha
en mayo de 2022 con un

periodo de comercializacion
hasta finales de mayo de 2023.
Su objetivo de rendimiento es
lograr una rentabilidad neta
anualizada superior al 3,30%
(participaciones A-EUR). Su
rendimiento bruto a vencimiento
el 31/01/2023 es del 5,6%. EL
rendimiento del fondo variara
en funcidn de las condiciones del
mercado.

CONTACTO.

Maria Garcia Fernandez. EDRAM.
Paseo de la Castellana

55. 28046 - Madrid
m.garcia@edr.com

Tfno.+34 917 81 49 54,

Fondo de Renta Fija Corto

Plazo Euro (Cddigo ISIN:
LU0267388220) que invierte en
deuda publicay privada conuna
duracion media que no exceda de
los tres afios.

TEMATICA.

Elfondo invierte al menos el

70% de sus activos en titulos de
deuda denominados en euros, y
centra sus inversiones en titulos
de deuda europeos con grado
deinversion atipo fijoy con un
vencimiento efectivo inferior a
cinco afos. EL fondo invierte como
minimo el 50% de sus activos

en valores de emisores con
caracteristicas medioambientales,
socialesy de gobernanza (ESG)
favorables.

EVOLUCION.

El fondo se lanzd en el afio 2008
y cuenta en la actualidad con un

patrimonio de 3.154 millones de
euros (datosa 31/01/2023).

CONTACTO.

Toda la informacion disponible
en la web:
www.fondosfidelity.es
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RIEINITIA  F[I]J]A
JANUS HENDERSON SCHRODER IM WELLINGTON MANAGEMENT XTB
Janus Henderson Schroder ISF EURO Wellington Euro High iShares Core EUR Govt
Horizon Euro Corporate Bond (2000) Yield Bond Fund (2019) Bond UCITS ETF (Dist EUR)
Corporate Bond Fund
ESTRATEGIA. ESTRATEGIA. TEMATICA.

ESTRATEGIA.

Busca proporcionar una rentabilidad
total superior a la generada por
elindice iBoxx Euro Corporates a

lo largo de un ciclo de mercado,
invirtiendo principalmente en
bonos corporativos con calificacion
de grado de inversion denominados
en euros. La filosofia de inversion

se basa en la seleccion de valores
corporativos, la diversificaciony
lablsqueda del precio adecuado
para el riesgo. Ello proporciona una
base que contribuye a los puntos
fuertes clave: el equipo, el proceso
disciplinado y enfoque holistico de
la gestion del riesgo.

TEMATICA.

Aspira a obtener una rentabilidad
superior en todos los mercados.
Dado que la seleccion de titulos es
uno de los principales motores de

la generacion de alfa esperada, es
mas probable que el fondo obtenga
mejores resultados cuando hay
mayores niveles de dispersion

entre los créditos y, por tanto, un
mayor volumen de oportunidades
disponibles a precios erréneos.
También es probable que el fondo
supere al indice de referencia
cuando los niveles de ofertay las
primas de las nuevas emisiones sean
elevados.

RENTABILIDAD.

El fondo ha superado a su indice de
referencia desde su creacion, asi
como a3y 5 afos, lo que demuestra
su capacidad para ajustar
dindmicamente el posicionamiento
a los cambios del ciclo.

CONTACTO.

Janus Henderson Investors
Iberia. Paseo de la Castellana
95, planta 10. 28046 Madrid.
janushendersoniberiateam@
janushenderson.com

Fondo con mas de 20 afios

de historia que invierte en
crédito denominado en euros,
fundamentalmente con grado de
inversiony europeo, aunque con
cierta flexibilidad geograficay
de calidad crediticia.

TEMATICA.

Gestionado por Patrick Vogely un
equipo de mas de 100 analistas
que integra la sostenibilidad en
su proceso (Art 8 SFDR).

EVOLUCION.

El fondo* sube un 3% en lo
quevadeafio(31.01.2023)y
perdio un 16% en 2022. Datos
correspondientes a la clase Cen
euros.

CONTACTO.
Inés del Molino.
Ines.delmolino@schroders.com

Fondo de gestidn activa,
lanzado en 2019y liderado
por el experimentado gestor
Konstantin Leidman. Usa un
enfoque diferenciado basado
en el analisis fundamental
del crédito mientras busca
aprovechar oportunidades

en areas desfavorecidas del
mercado. Proceso de inversion
probadoy repetible de un
equipo con experiencia en
multiples ciclos de mercado
aprovechando la plataforma
Global Research de Wellington.

EVOLUCION.

A31deenerode 2023, obtuvo
una rentabilidad deun 9,5%
(neta de comisiones, clase de
acciones EUR S Accumulation:
IEO0BJRHVHO4) vs. al 2,3% del ICE
BofA Euro HighYield Constrained.
Actualmente, se sita en el

2° percentil de la categoria
Morningstar Euro High Yield
Bond durante el mismo periodo.
En 2022, Citywire Espaifia
concedio el premio Best Fund
Managery Best Fund Group en la
categoria Euro High Yield Bond a
Konstantin Leidmany Wellington
Management.

CONTACTO.

Andrés Pedrefio, ventas
para Iberia en Wellington
Management.
Apedreno@wellington.com

Se trata de un fondo indexado de
renta fija (ISIN: IEO0OB4WXJJ64).
El fondo ofrece exposicion al
mercado de renta fija publica.

ESTRATEGIA.

Esta referenciado en todo
momento a los indices de renta
fijade laUnidn Europea. EL
instrumento tiene sus mayores
participaciones en deuda publica
del gobierno de Francia. La gran
mavoria de bonos que forman
este fondo tienen vencimientos
entre 2y 5 afios aunque también
existe una parte mas pequefia
con vencimientos mas lejanos. En
cuanto a calificacion de los bonos,
el 60% de los titulos son AAA 0 AA.
Elresto son de niveles crediticios
mas bajos, repartido entre las
categorias Ay BBB.

EVOLUCION.

Aligual que el resto de los indices
de su categoria, el fondo tuvo
en el 2022 su peor ejercicio. La
subida de tipos de interés y el
consecuente mal desempefio
de 2022 ha hecho que el fondo
se encuentre en niveles muy
proximos a los que habia tocado
hace 10 afios. La debacle de
2022, con caidas del 18% hace
que la rentabilidad anualizada
no supere el 1% desde 2013

con claras posibilidades de
recuperacion.

CONTACTO.

XTB es uno de los mayores Brokers
cotizados de Acciones, ETF'sy
Derivados.

Calle Orense, 34 6° planta, 28080
Madrid. Tfno. +34 915 706 705.
www.xtb.com/es

Email: sales@xtb.es
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Por Carlos Azuaga.

. Los activos de renta fija deben estar
siempre presentes en cualquier cartera?
En nuestra opinién, la renta fija debe ser
siempre un componente de cualquier
cartera: para proteccion, diversificacion
y descorrelacion. Esto es especialmente cierto hoy
en dia, ya que estos factores estdn mds presentes
en la renta fija que en la dltima década. Suponen un
colchon ante la subida de tipos y, ademds, permite
a los bancos centrales contar con las herramientas
para hacer frente a una posible desaceleracién
econdmica o recesion en el futuro.

¢ Es dificil para los ahorradores comprender el papel de
los activos de renta fija con una educacion financiera
todavia débil?

No creo que sea demasiado dificil. La educacién
financiera ha mejorado mucho en los ultimos afios
gracias a instituciones como EFPA, que se encarga de
formar profesionales; y estos, a su vez, capacitan al
cliente final. El problema es que hemos vivido el peor
ano para la renta fija en décadas, y es algo que todos
tenemos que entender y explicarnos unos a otros.

:Como puede hacer frente un gestor de fondos,
especializado en renta fija, a una caida tan grande de la
renta fija en un afo?

Este fue un evento unico. No solo tuvimos una

de las mayores y mas rapidas alzas de tipos en la
historia, sino que esto ocurrié desde un entorno de
tipos de interés cero. Por lo tanto, el aumento de
los tipos tuvo un impacto en los precios, pero sin
el colchdn para proteger a los inversores. Nuestra
forma de lidiar con esto ha sido a través de una
gestion activa y muy flexible.

Nuestro objetivo principal ha sido evitar la
consolidacion de pérdidas, invirtiendo en sectores y
bonos que pueden verse afectados por la volatilidad,
pero, también, con mds probabilidades de evitar
los incumplimientos, 1o que juega con nuestra
filosoffa de “doblar y no romper”. Nuestra principal
preocupacién ha sido (y sigue siendo) la gestién
efectiva del riesgo y estar enfocados en sectores de
mayor calidad, que ofrecen buenos rendimientos a
nuestros clientes evitando riesgos asimétricos.

[HEAD OF PIMCO IBERIA]

“Debemos atenernos
a nuestro nivel
adecuado deriesgo y
no tratar de persequir
retornos”
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SIOIBIRIE RIEIN|TIA FI]J]A

ZEsperaban que el atractivo de los activos de renta fija
disminuyera en un periodo de tiempo tan corto?

No creo que nadie lo esperara pero, por supuesto,
hay otra cara de esto, que es la correccion muy
rdpida y tnica que hemos experimentado. Lo
bueno es que, a partir de ahora, nos encontramos
en un entorno mds atractivo para la renta fija,

que vuelve a desempenar su papel tradicional de
generacion de renta de calidad, descorrelacion y
preservacion del capital.

¢ Qué lecciones debemos extraer de lo que ha sucedido
en los ultimos afos?

Hay muchas lecciones que aprender, desde el punto
de vista de los gestores, asesores y clientes. Pero,
las mds importantes son que siempre debemos
atenernos a nuestro nivel adecuado de riesgo y no
debemos tratar de perseguir retornos.

El principal problema de 2022 fue que, en
muchos casos, las inversiones se centraron en
maximizar la rentabilidad y olvidaron lo mds
importante, que es la gestion de riesgos. Era la
tormenta perfecta y no habia dénde esconderse en
un entorno asi, donde todo estaba correlacionado.
Pero, en muchos casos, algunos inversores
asumieron mds riesgos de los que deberfan tener en
la busqueda de rendimientos. Esto se vio agravado
por la salida de muchos inversores de la renta
fija en el peor momento y la consolidacion de las
pérdidas.

Como especialistas en renta fija, PIMCO siempre
lo ha tenido muy claro: en renta fija, siempre ayuda
pensar en el largo plazo y considerar la gestion de
riesgos.

ZHay alguna clase de activos de renta fija sobre la que
ahora deberiamos ser mas cautelosos?

Si bien partimos de la base de una recesion
econémica modesta y una inflacién moderada,

es importante analizar una amplia gama de
escenarios posibles y unos rendimientos de los
precios de los activos en esos escenarios. Cualquier
recesion podria desafiar ain mads los activos

con mas riesgo, como las acciones y el crédito
corporativo de menor calidad. Pero creemos que la
evolucion de los mercados financieros en 2022 ha
mejorado las perspectivas de rentabilidad en otros
activos, especialmente en los bonos. Nos estamos

VISTA

centrando en sectores de renta fija de alta calidad
que ofrecen rendimientos mds atractivos que en los
ultimos anos.

En nuestro marco de circulos concéntricos,
donde el riesgo aumenta hacia los anillos exteriores,
estamos priorizando para 2023 las inversiones mas
cercanas al nucleo. En lugar de asumir mayores
riesgos para perseguir rendimientos crecientes,
estamos tratando de hacer que las carteras sean
resistentes, apuntando a inversiones que deberian
ser capaces de soportar incluso una recesion mas
significativa. En otras palabras, esperamos una
recesion leve, pero nos preparamos en caso de algo
mads profundo.

Los activos de renta fija de China no han sido tan
atractivos como antes. ;Cree que la apertura de su
economia cambiara las expectativas?

Creemos que el crecimiento econémico en muchos
mercados asidticos seguira siendo resistente en
2023 a medida que continue la recuperacién del
COVID. Creemos que la reapertura de China, mds
rdpida de lo esperado, que comenzd con el final

de su estrategia de COVID Cero a principios de
diciembre, también puede impulsar las economias
mundiales y regionales. Somos constructivos

sobre la recuperacion de China en 2023 porque
sus ciclos econémicos tienden a estar impulsados
por politicas y la agenda econémica de China se
centrard en una cosa este ano: el crecimiento. La
reapertura de China y su enfoque de crecimiento
han ayudado a mejorar las perspectivas para la
region, y especialmente para las naciones que
tienen vinculos econémicos mds fuertes con China.
Sin embargo, la gestion rigurosa del riesgo y la
cuidadosa seleccién de valores serdn cruciales para
los inversores en la region.

Los efectos del COVID han llevado a un aumento de la
deuda. ;Esto pone enriesgo la deuda soberana?
Obviamente, cuanto mds endeudado estd un
pais, mayor es el riesgo y los problemas de
refinanciacién, pero si hay algo positivo de la
inflacion, es que ayuda a reducir la deuda de un
pais. No vemos un problema a corto plazo en

las principales economias. Los paises son muy
conscientes de esto y se estdn centrando en
resolverlo y aumentar sus ingresos. @
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2022, un ano para
recordar que la renta
fija no lo es tanto

ViCTOR ALVARGONZALEZ.

ara la gente de mi generacion, la primera indicacién
de que la renta fija no es tan fija se produjo cuando en
un periodo relativamente corto de tiempo se juntaron
la crisis del euro y la crisis financiera global. Dos
indicaciones, una en cada mejilla.

Para ponernos en situacion, recordemos la palabra
magica: prima de riesgo. Cada vez que subia la prima,
bajaba el precio de los bonos. Y nos recordaba que esos
fondos llamados de renta fija también pueden perder
valor. La renta fija lo es, sin duda, pero lo es la "renta”,
cupon o tipo de interés que pagan esos bonos, no el
valor de los bonos en el tiempo que estan vigentes.

Me explico. Cuando compras un bono te garantiza
que teva a pagar una cantidad de dinero fija todos los
afos.Ysi el bono lo emite un Estado o una empresa
solvente eso es exactamente lo que va a ocurrir. EL
problema es que, durante los afios de vigencia de ese
bonoy hasta su amortizacion, el valor de mercado de
dicho bono puede oscilar.

Supongamos que hace un afio compramos un bono
del Estado espafnol que pagaba por aquel entonces un
cupon (tipo de interés) del 1%. Pero como la inflacion
ha aumentado de forma espectacular, ahora un bono
con unvencimiento similar, es decir, a largo plazo, paga
un 3,75%. Nuestro bono ofrece un tipo de interés casi

cuatro veces inferior al que se paga ahora en el mercado.

Hablando en plata, nuestro bono vale menos. Ha sufrido
una minusvalia. Y si queremos venderlo nos pagaran
menos de lo que pusimos. Por eso, se dice que existe
una relacidn inversamente proporcional entre el tipo de
interés de los bonosy el precio de los mismos. Si suben
los tipos de interés de los bonos, baja el precio. Es lo que
ha pasado en 2022 que, como con las vacunas, nos sirve
de recordatorio de que la renta fija no es tan fija.

Y como hoy en dia la mayoria de los bonos se
compran a través de fondos de inversidon o fondos de

pensiones, se nota todavia mas, porque si los bonos que
tiene en cartera un fondo de inversidn pierden valor, eso
se traslada inmediatamente a la valoracion del fondo.

La inversa es igualmente valida: si dentro de uno o dos
afos bajara lainflacion, bajarian también los tipos de
interés de los bonos, subiria el precio y subiria el valor de
los fondos de inversion de renta fija. Excepto, por cierto,
los que estan vendiendo ahora los bancos, que, al ser a
vencimiento, se perderian esa plusvalia temporal.

ara entender como hay que invertir en

fondos de renta fija hay que hacer justo lo

contrario que se hace cuando se contrata de

forma inteligente un crédito hipotecario.

Quien estd bien asesorado compra un

bono o un fondo de inversidn de renta fija cuando los
tipos son muy altos, porque lo que quiere es garantizarse
un cupon muy elevado - una buenarenta -y una
plusvalia el dia que bajen los tipos de interés. De forma
inversa a la que se debe aplicar cuando se piensa en
términos de pedir un préstamo hipotecario.

Como también ha aprendido mucha gente
recientemente, cuando los tipos son muy bajos lo que
hay que hacer es pedir un crédito a tipo fijo y, cuando
los tipos son muy altos, pedirlo a tipo variable (con la
esperanza de que bajen). Pues aqui lo mismo, pero al
reveés: tipos altos, nos plantamos, como en el juego de
las siete y media o el black jack. Tipos bajos, invertimos
en plazos cortos -letras, fondos monetarios, renta fija
de corto plazo -a la espera de que subany podamos
plantarnosy garantizarnos una buena renta. @

(*) SOCIO-FUNDADOR DE NEXTEP FINANCE.
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EDMOND
DE ROTHSCHILD
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SENSIBILIDAD
LIMITADA

Los fondos con
vencimiento, si se
mantienen hasta dicha
fecha, tienen una
sensibilidad limitada
a cualquier subida de
los tipos de interés.
Pese a un entorno de
tipos de interés bajos, la
visibilidad de la politica
de los bancos centrales es
reducida.

PERFIL RIESGO/
REMUNERACION

Los emisores de bonos
corporativos tienen
fundamentales soélidos,
pero actualmente ofrecen
una prima de riesgo
importante.

THINK GLOBAL,
ACT LOCAL

Las diferentes tendencias
econdmicas del mundo
ofrecen oportunidades

de inversion, tanto en
los paises desarrollados
como en las zonas
emergentes.

EDR SICAV
MILLESIMA WORLD
2028

EL TIEMPO
DA LA RAZON
A LOS
PIONEROS

Un fondo de renta fija

con fecha de vencimiento,
invertido en una seleccion de
bonos corporativos

6.2 % de rentabilidad anualizada’
(bruto de gastos de gestion)

Vencimiento fijo: Diciembre
de 2028

8 gestores/analistas
especializados

Clasificacion SFDR? Articulo 8

Exposicion a bonos corporativos
de alto rendimiento de los paises
desarrollados y emergentes

Exposicion al riesgo de pérdida
de capital y al riesgo crediticio

Menor riesgo: Remuneracién [1]2[3]4]5]6]7] Mayor riesgo: Remuneraciéon 1. Fuente: Edmond dg Rothschild Asset Management.
potencialmente inferior ¢ » potencialmente superior Rentabilidad a vencimiento del fqndo el 2'9.12 2022. El
rendimiento del fondo evolucionara en funcion de las con-
diciones de mercado. 2. SFDR: (UE) 2019/2088 Reglamento (“SFDR”) establece las obligaciones de informacion y transparencia de las gestoras en funcion
de la categoria de fondos (articulos 6, 8, 9). El objetivo es aclarar la gestion realmente implementada y, a largo plazo, poner fin al greenwashing. El articulo
6 se refiere a los fondos que no incorporan ninguna forma de sostenibilidad en el proceso de inversion. Articulo 8: Fondos que promueven caracteristicas
medioambientales y sociales. Articulo 9: Fondos con un objetivo de inversion sostenible. La politica de inversion de un fondo puede variar con el tiempo'y,
por lo tanto, también puede hacerlo su clasificacion SFDR. Principales riesgos del fondo : La definicion de |a categoria de riesgo y remuneracion se basa
en los datos de rentabilidad histérica y/o en el limite de riesgo indicado en la politica de inversion del subfondo. Puede no constituir un indicador fiable
del perfil de riesgo futuro del subfondo. La categoria de riesgo y remuneracion presentada puede variar a lo largo del tiempo. La categoria 1 no implica
una inversion libre de riesgo. Los riesgos descritos a continuacion no son limitativos: los inversores deberdn analizar el riesgo inherente a cada inversion y
forjarse su propia opinion. Riesgo de pérdida de capital, riesgo de crédito, riesgo de crédito asociado a la inversion en valores especulativos, riesgo
detipos deinterés, riesgo vinculado alainversion en los mercados emergentes. Enero de 2023. El nimero de la CNMV de Edmond de Rothschild SICAV
esn.1579. Para obtener mds detalles e informacion sobre el fondo, consulte el folleto del fondo, los estatutos y los informes financieros, que estan disponi-
bles en cualquier distribuidor autorizado o de la CNMV. Edmond de Rothschild Asset Management tiene una sucursal espafiola registrada en la Comision
Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) bajo el n. 47, con domicilio social en Paseo de la Castellana, 55 - 28046 Madrid. El presente documento carece
de cardcter contractual. Este documento tiene una finalidad exclusivamente informativa. Nota: El presente documento ha sido publicado por Edmond de
Rothschild Asset Management (France). Este documento carece de valor contractual y se ha disefiado exclusivamente a efectos informativos. Queda estric-
tamente prohibida toda reproduccion o uso total o parcial de su contenido sin la autorizacion del Grupo Edmond de Rothschild. La informacion contenida
en este documento no puede asimilarse a una oferta o solicitud de transaccién en un pais o territorio en el que dicha oferta o solicitud sea ilegal o donde
la persona a la que vaya dirigida tal oferta o solicitud no esté autorizada a responder a la misma. Este documento no constituye y no debe interpretarse
como un asesoramiento de inversion, fiscal o juridico, ni como una recomendacion de compra, venta 0 mantenimiento de una inversion. EARAM no asumird
responsabilidad alguna por las decisiones de inversion o desinversion adoptadas sobre la base de la informacion que figura en el presente documento. Este
documento no ha sido revisado ni aprobado por un regulador de algun pais o territorio. La normativa sobre el modo de comercializacién de un OIC varia en
funcion de los paises. Los OIC presentados pueden no estar autorizados para su comercializacion en su pais de residencia. Si alberga la menor duda sobre
su capacidad de suscripcién en este OIC, le invitamos a consultar con su asesor habitual. Las cifras, comentarios, proyecciones y demds elementos incluidos
en esta presentacion reflejan la opinion de EdRAM sobre los mercados y su evolucion, habida cuenta del contexto econémico y de la informacion disponible
en tal fecha. Estos pueden no resultar pertinentes en la fecha en que el inversor tenga acceso a ellos. Por tanto, EdARAM no asumird responsabilidad alguna
respecto de la calidad o la exactitud de la informacion y datos econémicos procedentes de terceros. Toda inversion conlleva riesgos especificos. Asi, se
recomienda al inversor que se asegure de la adecuacion de cualquier inversion a su situacion personal recurriendo, si procede, a asesoramiento indepen-
diente. Ademas, debera consultar el documento de datos fundamentales para el inversor
(DFI/KIID) y/o cualquier otro documento requerido por la normativa local, facilitado con
anterioridad a cualquier suscripcion y disponible en la web http://funds.edram.com o de
manera gratuita previa solicitud. Las rentabilidades y la volatilidad pasadas no garantizan
rentabilidades ni volatilidad futuras y no son constantes en el tiempo. Concretamente, pue-
den verse afectadas independientemente por la evolucion de los tipos de cambio. Los datos
de rentabilidad no tienen en cuenta las comisiones y los gastos originados en la emision y
reembolso de participaciones o acciones del OIC. “Edmond de Rothschild Asset Manage-
ment” 0 “EARAM” son los nombres comerciales de las entidades de gestion de activos (in-
cluidas las filiales y entidades afiliadas) del Grupo Edmond de Rothschild. Este nombre hace
referencia asimismo a la division de Asset Management del Grupo Edmond de Rothschild.

EDMOND DE ROTHSCHILD
ASSET MANAGEMENT (FRANCE)

47 rue du Faubourg St-Honoré / FR - 75401 Paris Cedex 08
Sociedad anénima (Société Anonyme) con Consejo

de administracion y de supervision, con un capital de
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Ll gran vericbrador de datos
de la democracia espanola

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) es uno de los organismos mas conocidos y al
que la sociedad recurre para alimentar su necesidad continua de informacion. Juega un papel
clave para el fomento de [a transparencia institucional y es garante de 3 calidad de
datos publicos y privadas, esenciales en cualquier sociedad democratica. Por JOSE EMILIO CHAO.

s el principal productor de datos estadisticos en Espana y
cuenta con una notoriedad y un papel cada vez de mayor
importancia en el sistema estadistico internacional. No
en vano, tiene a su cargo labores muy diversas que van
desde la coordinacion de los padrones municipales a la
formacion del censo electoral.

Con casi 80 anos de vida a sus espaldas, el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), creado en 1945, tiene la
ambiciosa mision de proporcionar datos de calidad a
la sociedad de la manera mds transparente e imparcial
posible, de modo que se potencie la toma de decisiones
sensibles a todos los niveles. Su inmediato antecesor fue el
Instituto Geografico y Estadistico, creado en 1870.

Desde el punto de vista organizativo, la entidad
cuenta con una presidenta, Elena Manzanera, ademas
de con tres direcciones generales: la de Planificacion
Estadistica y Procesos, que lidera Carlos J. Ballano; la
de Estadisticas de Poblacién, comandada por Antonio J.
Argiieso; y la de Estadisticas Econdmicas, con Alfredo
Cristobal al frente. Ademds, hay que sumar la Oficina del
Censo Electoral, que encabeza Ana Jurado; el Gabinete
de la Presidencia, a cargo de Miguel Angel de Castro; y
el Departamento de Cuentas Nacionales, que gestiona
Maria Antonia Martinez.

Funciones principales

Administrativamente, el INE es un organismo auténomo
adscrito al Ministerio de Economia y Hacienda, cuyos
cometidos nucleares se encuentran definidos en la Ley
12/1989, de 9 de mayo. En este texto, se define como su
mision esencial la de elaborar estadisticas publicas sobre
la situacion y evolucién de la poblacién, la economia y
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la sociedad en Espana, exponiendo de forma gratuita los
resultados de sus trabajos en su pdgina web.

De acuerdo a sus propias cifras, este organismo cuenta
con mas de 4.000 colaboradores, de los que alrededor
de 700 disponen de un perfil técnico y pertenecen a
los cuerpos estadisticos del Estado. Junto a ellos, se
encuentran también los encuestadores e inspectores de
encuestas, que son personal especializado en los trabajos
de recogida de la informacidn, y que operan en alguna de
las 52 delegaciones provinciales del INE que existen.

(6mo se organiza la informacion

El INE organiza las estadisticas que desarrolla en tres grupos
terndticos: las cuentas nacionales y empleo (que incluyen
estadisticas del mercado laboral y de las cuentas econdmicas,
como la tasa de paro o el producto interior bruto), las
estadisticas a empresas (donde se encuentran indicadores
coyunturales, como el IPC, e informacion estructural sobre
los diferentes sectores de actividad) y estadisticas de temdtica
sociodemografica (destacando los censos de poblacién o las
estadisticas sobre condiciones de vida).

Cada mes, la pagina web del INE recibe alrededor de 12
millones de visitas y cerca de 9.000 consultas telefonicas.
Por su parte, emite en torno a 1.500 documentos sobre el
[PC, publicando anualmente unas 300 notas de prensa con
sus principales conclusiones. @

- m
Estrecha VINCULlACiON conotras
] ] ]
instituciones piblicas

4 LAFUNCION ESTADISTICA PUBLICA en la Administracién del Esta-
doestaencomendadaalINE,alasunidadesdelos departamentos
ministerialesyal Consejo Superiorde Estadistica.Lanorma que lo
regula establece entre las funciones nucleares del INE lasupervision
delosservicios estadisticos, la elaboracion de censos generalesy
grandes encuestas, o las estadisticas demograficasysociales.

# ELINE ESTAMBIEN RESPONSABLE de formular el Plan Estadistico
Nacional, principalinstrumento de coordinaciony planificaciondel
sistema estadistico. Como coordinador del Sistema Estadisticoy
productorde estadisticas, colabora con otros organismos oficiales
productores de estadisticas, como los Ministerios, elBanco de Espaiia
olasoficinasregionales de estadistica. En este papel, el INE coordina
laactividad de drganos colegiados conimportantes competencias,
como el Consejo Superiorde Estadistica, la Comisidn Interministerial
deEstadisticay o el Comité Interterritorial de Estadistica.

# ASIMISMO, forma parte, particularmente activa, del Sistema
Estadistico Europeo que, junto con la oficina estadistica europea Eu-
rostatyelresto de los Estados miembros, tiene laresponsabilidad de
elaborarlasnormasy estandares que determinan las metodologias

estadisticas. ¢
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' Como califica sus
primeros meses
alfrente del INE?
:Qué diferencias

hay con respecto al Instituto
de Estadistica y Cartografia de
Andalucia (IECA)?

Acceder a la presidencia del
INE es un reto personal y
profesional. Toda mi carrera la
he desarrollado en el ambito
de la estadistica publica,
primero en el Instituto de
Estadistica y Cartografia de
Andalucia (IECA), y ahora

en el INE. Y, aunque ambos
organismos comparten como
principal misién la produccién
estadistica, las competencias
v el papel que juega el INE

en el sistema estadistico
nacional y europeo abarcan
algunos aspectos clave, como
la gestién del Censo Electoral
y su implicacion en los
procesos electorales.

Durante estos primeros

meses, tras el aterrizaje y
asuncion de mis nuevas
responsabilidades, he
podido familiarizarme con el
personal técnico, aunque ya

de ellos y considero que son
el gran activo del INE.

Manzancra Diaz

PRESIDENTA DEL INE

La estadistica oficial ¢s un
bien publico. Aporta

conocimicento a la sociedad

habia colaborado con muchos | para tomar mejores decisiones.

necesario para que los
distintos agentes de la
sociedad puedan adoptar las
mejores decisiones.

ZCuales son los retos a los que
se enfrenta el INEa cortoy a
medio plazo?
Los retos a los que se
enfrenta el INE y, en
general, toda la estadistica
oficial, son similares a los
que se enfrenta el conjunto
de la sociedad, y giran
en torno al proceso de
digitalizacion.

En una sociedad como
la actual que cambia de
forma muy rapida, cada
vez se demandan mds
datos, mds proximos en el
tiempo y con mayor nivel
de detalle. Para generar esta
informacion, las nuevas
tecnologfas nos ayudan
a optimizar y acelerar
nuestros procesos. Pero,
también nos permiten
investigar nuevas fuentes
de informacién que abren
nuevas posibilidades y que,
en caso de que cumplan
con los requisitos de calidad
que exige la estadistica
oficial, se pueden incorporar
a nuestra produccion.

Usted tiene un perfil técnicoy
toda su vida ha estado relacionada con la estadistica.
ZQué significa esta disciplina para usted?
Mi formacién es en economia, aunque siempre me ha
atraido la econometria y el andlisis econdmico. Nada mds
acabar mis estudios universitarios, se creé el IECA y, al
poco, me incorporé€ a su plantilla. Mi actividad profesional
la he desempenado en la estadistica oficial, trabajando en
dmbitos como la recogida de informacidn, la produccion
y difusion estadistica, la gestién y coordinacién, asi como
el aprovechamiento de las técnicas estadisticas y su
aplicacion al andlisis econdmico.

La estadistica oficial es un bien ptiblico y, entre sus
valores, figura el de aportar los datos y el conocimiento

£Como cree que valora la sociedad el papel del INE?
Creo que el INE y las estadisticas oficiales son valoradas
positivamente por la sociedad, reconocen el trabajo
técnico, objetivo, riguroso y de calidad que desarrollan los
profesionales dedicados a la estadistica. El publico y las
empresas y administraciones usan de manera continuada
la informacion del INE, y esto se pone de manifiesto en
el volumen de accesos que tenemos en la web —mads de
25 millones de accesos anuales— y en las peticiones de
informacién que nos llegan.

En mi vertiente de usuaria de la estadistica oficial
siempre tuve en alta estima la calidad y fiabilidad de
las estadisticas y los datos del INE, asi como el cardcter
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técnico de su plantilla. Ahora, que estoy dentro de la
organizacion, he podido comprobar la gran capacidad y
profesionalidad de sus trabajadores.

Conviene recordar, por otra parte, que, como
miembros del sistema estadistico europeo, la dindmica
de mejora continua de los procesos se lleva a cabo de
manera coordinada en todos los paises miembros para
garantizar la comparabilidad, objetividad y fiabilidad de
las estadisticas.

é¢Ha sabido responder el INE a los retos recientes sociales y
econdomicos que hemos vivido?

En los ultimos anos, nos hemos enfrentado a situaciones
inesperadas, como la pandemia, que han conmocionado
nuestras vidas en el dmbito sanitario, econémico y
social. No obstante, gracias al trabajo del INE y de las
oficinas de estadistica en general, la estadistica ha sabido
responder, a pesar de las dificultades que ello entrafaba,
a los retos de informacion planteados por esta situacion.
En parte, por el creciente proceso de digitalizacion, lo
cual ha hecho mas que evidente que el futuro camina
hacia el aprovechamiento cada vez mds intenso de esta
digitalizacion y de las oportunidades, en fuentes de datos
y nuevas tecnologifas, que se derivan de ellas. @

N 4

- L] ] [ Y 4
digitalizacion

SegunElena

Manzanera, “el INE
tieneunimportante papel
en ladigitalizacion,ya que
eslainstitucion dondereside
el conocimiento de los datos

los precios de los productos
escaneadosenlalinea
decajasde empresas del
comercio minorista). Desde
elpuntodevistadela
produccion, se estaapostando

delaAdministracion. Por
ello,debemosliderarla
innovacionenelambitode machinelearning para
losdatosysutratamiento”. elaborarindicadores
Enestalinea, lainstitucion adelantados.
estaincorporando nuevas ELINEtambién estd trabajando
técnicasenlarecogidade enelproyectoSISI-e (Sistema
datosdelIPCodelsector IntegradoySimplificadode
turistico, como elweb Informacion de Empresas),
scrapping (que consiste en que permitira crearun canalde
captarautomaticamente entrada paraquelasempresas
datosdelaswebsdelas reportensusdatosanuales
empresas) o elscanner data unadnicavezydeforma
(enelqueseaprovechan electronica.

pornuevastécnicas de
inteligenciaartificialyde

® (6mo hainfluido la reciente crisis

sanitaria en la organizacion estadistica?
Lo primero que destacaria es la actitud

de colaboracién social que se produjo, tanto

desde la parte de los informantes como

de los trabajadores del INE, que permitié

continuar con la produccién habitual, sin

que tuviera lugar ninguna cancelacién en las

publicaciones a causa de la pandemia.

Ademds, se puso de manifiesto la
agilidad del sistema estadistico, que generd

* Estudios de movilidad de la poblacion.

* La colaboracion entre diferentes
unidades de la Administracién, como en el
caso de la Encuesta Sero-Epidemioldgica
de la Infeccion por Sars-Cov2 promovida
por el Ministerio de Sanidad y el Instituto de
Salud Carlos IIL
:Qué ambitos de mejora existen de en el futuro?
La pandemia tuvo un importante efecto de
cambios subitos en los comportamientos
sociales, tanto de los hogares como de

informacion especifica necesaria para valorar  (aprlos J. Ballano las empresas. Ala vez, se precisaba de

la situacién de emergencia. Como parte de Fernandez informacion para la toma de decisiones
esta nueva informacién, podemos mencionar: ) con una frecuencia para la que no esta
) o DIRECTOR GENERAL DE PLANIFICACION L :
* El lanzamiento de la estadistica ESTADISTICAY PROCESOS preparada la estadistica oficial, que se centra

experimental de la estimacion del numero
de defunciones semanales durante el brote
del COVID-19.

* Inclusién de preguntas especificas en
operaciones habituales, como la Encuesta
de Poblacion Activa (EPA). También se
incluyé un mdédulo especifico de opinién
sobre el impacto del COVID-19 en el

LI INE genero
informacion
necesaria para
valorar la situacion
de emergencia en

mads en procedimientos estandarizados y
comparables.

Tenemos la necesidad de continuar
mejorando e incorporar informacion
administrativa y de fuentes externas en las
operaciones estadisticas en las que esta
informacién permite una mejora en los
tiempos de difusién o en las desagregaciones

Indicador de Confianza Empresarial.

la pandemia.

temporales, espaciales o de otro tipo. @

"

abril2023 | asesores financieros | 73



efpa | “entrevista al equipo

@ Como derelevante es la labor del INE
para la sociedad?

’ El INE aporta multitud de datos
que ayudan a conocer la realidad de la
sociedad espanola desde distintos dmbitos.
Ofrecemos informacion demografica,
que cada vez tiene mayor repercusion,
sobre poblacién, fecundidad, mortalidad
0 migraciones. En encuestas sociales,
aportamos datos sobre condiciones de vida,
presupuestos familiares, encuestas de salud
o de discapacidad.

En el mercado de trabajo, la principal
referencia es la EPA, que es la encuesta mds
grande que hace el INE de forma continua.
Pero, tenemos muchas otras operaciones,
como las encuestas de insercién educativo-
formativa o las de costes laborales.

ZEs posible innovar en la recopilacion de datos?
No es que sea posible innovar, es que

es obligado y estamos inmersos en un
proceso de renovacién continuo. Hace 10
anos, las encuestas eran las principales

de fuentes nuevas a nuestro alcance, que
han cambiado nuestra forma de hacer
estadisticas y que lo seguiran haciendo aun
mas en el futuro.

En el dmbito demogréfico, Espana se
sitia en una posicién de liderazgo al haber
hecho un censo de poblacion y viviendas
2021 solo a partir de datos administrativos,
y sin tener que enviar cuestionarios a los
hogares. En el plano social, aprovechamos
fuentes administrativas para ofrecer
informacién como el Atlas de Distribucion
de Renta de los Hogares, que permite
conocer las diferencias en renta. En 2020
y 2021, publicamos datos experimentales
casi a diario sobre movilidad cotidiana de
la poblacion, a partir de la posicion de los
teléfonos maviles.

Estas nuevas fuentes de datos responden
al paradigma en el que vivimos. Cada vez
mads, la informacién sobre la sociedad va a

provenir de medios distintos a las encuestas.

No obstante, las encuestas seguiran siendo

Antonio J.
Argiicso Jimenez

DIRECTOR GENERAL DE,ESTADI/STICA
DE POBLACION

(18

Para nosotros ¢s
obligado innovar
¥ eslamos inmersos
¢n un proceso
de¢ renovacion
continuo.

2

fuentes de datos. Hoy, tenemos infinidad

necesarias en ciertos ambitos. @

Alirredo Cristobal
Cristobal

DIRECTOR GENERAL DE ESTADISTICAS
ECONOMICAS

66

Queremos que
los datos scan
cmpleados para la
investigacion en
benelicio del interces
publico.

@ Dequémodo el INE puede ganar
todavia una mayor notoriedad entre la

’ poblacion?

El INE es una institucion conocida para la

sociedad espanola, fundamentalmente por
los indicadores econémicos y sociales que
difunde y que se hacen eco en los medios

de comunicacién.

Cuando los medios hablan del
crecimiento de la economia o la tasa de
inflacion o el nimero de personas ocupadas
en Espafia, una gran parte de la sociedad
sabe que el INE estd detrds de ellos. Y,
aunque muchos no conocen con detalle la
forma de elaboracion de esos indicadores,
saben que detrds del nombre de la
institucion hay una plantilla de expertos con
gran conocimiento en técnicas estadisticas,
solvente y rigurosa.

Pero el INE es mucho mds. Es el gestor
y principal elaborador de estadisticas
oficiales. Esto quiere decir que los datos
que difunde, elaborados a través de
las metodologias que aplica de forma

transparente, son veraces y, por lo tanto,
pueden utilizarse en el discurso econémico,
social y para la elaboracion de politicas, sin
arrojar ningun atisbo de duda sobre ellos.
£Como estan mejorando su toma de datos
entre la sociedad?

En un mundo en el que los ciudadanos
realizan cada vez mds operaciones
electrénicas que quedan registradas en
bases de datos, el acceso a esos grandes
volumenes de datos para elaborar
estadisticas permitird reducir el contacto
directo con ellos. Ademds, los dispositivos
electrénicos posibilitan registrar acciones de
los ciudadanos sin una interaccion directa.
Ademads, debemos de ser capaces de permitir
que los datos puedan ser empleados para

la investigacion cientifica en beneficio del
interés publico, bajo condiciones de estricta
seguridad que garanticen la confidencialidad
de la informacién. Asi, los datos podrdn ser
utilizados para el diseno y andlisis de politicas
basadas en evidencias, en beneficio de la
sociedad en su conjunto. @

024
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Test undécimo numero de

RASESORES

EFPA

Los miembros certificados de EFPA podran computardos horasde formacidénvalidas parala
recertificacidn EIA, EIP, EFAy EFP respondiendo a esta prueba. Para ello, es necesario contestar
correctamente, de entre lastres posibilidades que se ofrecen,unminimode 12 delas 15
cuestionesdel presentetest. Pararesponderesprecisoaccederalaintranetde EFPAEspafia
(www.efpa.es)conelusuarioy contrasefia. Unavez completadaysuperadalapruebasesumaran
automaticamente entu perfil las horas de formacion.

u ;Cudleselargumento principal de
laComision Europea para plantearsela
desaparicion delas retrocesiones?

a A

E Elnuevolmpuesto Temporal de
Solidaridad de las Grandes Fortunas...
a A
a B

ac

E iQuétipodefincassonlasquetienen
ahoramas atractivoalinvertirenzonas
rurales?

a A

u En2021y2022fueronlosdos
ejerciciosenlosquesevendieron mas
fincasristicas en Espafia desde que estalld
el'ladrillo’ en 2008. s Cudntas sevendieron?

a A

4 B

ac

E ;Cudlessonlostres principales
acontecimientos financieros que sehan
producidoeneldltimomediosiglo, segin
ChatGPT?

u ;Quédicelalnteligencia
Artificial (Chat/GPT) sobre el creciente
protagonismo delatecnologiaenel
asesoramiento financiero?

a A

E ¢Cudlessonlascausas porlasque

falldlasupervision que pudo evitarla

crisisdelas entidades financierasen

Espafia, segun Aristobulo de Juan, quien

fueradirector generaldelBancode

Espafiayjefede Supervision Bancaria?
a A

ac

E ¢Enquéaspectos considera

Aristobulo de Juan que debe serreforzada

laformacion delosempleados de banca?
a A

a B

ac

u ;Ddndeserd posible encontrar claras
oportunidadesapartirdeahoraenRenta
fija, sequinlos expertos?

a A

4 B.

a

m Respectoalainversionenrenta
fijadeespariolesyeuropeos, scudlesla
respuesta correcta?

a A

m ;Cualeslaprincipalleccion para

gestores, asesores einversoresde lo

sucedidoenlos Gltimos afios enlos

mercadosfinancieros, seglnJuanma

Jiménez, responsable de PIMCO Iberia?
a A

a B

m ¢Como fueKeynes como inversor,
segunellibroKeynesandthe Marketde
JustinWalsh?

a A

a B

m Ensulibro “Elinversorinteligente”,
considerado como unlibro obligatorio
paratodo asesorfinanciero, scudlesla
cualidad masimportante parauninversor,
segun Ben Graham?

a A
a B
ac

m JQuéafirmacioneslacorrecta
respecto alas caracteristicas de los Unit
Linked?

a A

m SegunelEstudio (2021)sobre

la Educacion Financiera delosjovenes
espafiolesllevadoacaboporla CNMY,
;qué porcentaje reconocia notener
suficientes conocimientos para gestionar
susfinanzaspersonales?

a A

4 B

a C
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BANCO EUROPEQ DE INVERSIONES (BEI)

El brazo financiero para
eldesarrollo
economicoy social

EL Banco Europeo de Inversiones es el encargado de financiar proyectos en unas
condiciones ventajosas. Su actividad supone un pilar para las economias, y ha asumido
un papel clave en la transicion energetica, el desarrollo tecnologico y la recuperacion de
la pandemia, especialmente en (s pymes. Espafia tiene representacion en el organismo
como Estado miembro de [a UE. Por BEATRIZ PEREZ GALDON.
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ORGANIGRAMA

a Unién Europea es simbolo de cohesion,
acuerdo y compromiso. Inicialmente, se
constituyé para perseguir unos objetivos
econdmicos concretos en cada uno de los
Estados miembros. Con el paso del tiempo,
las finalidades se han ampliado a diferentes
dmbitos de actuacion politica, como son

en la actualidad la recuperacion de los paises

tras la pandemia y la construccién de un mundo

mas sostenible y digitalizado, y a otras dreas de

importancia como la seguridad, la justicia o la

migracion. Para conseguir las metas propuestas,

la UE dispone de diferentes instituciones, como la

Comision, el Consejo o el Banco Central Europeo, y

drganos como el Banco Europeo de Inversiones (BEI).

El BEI cuenta con una dilatada historia. Inicié su

andadura en 1958, un ano después de los Tratados

de Roma, que dieron origen a la Comunidad

Econémica Europea. Tiene su sede en Luxemburgo,

es la mayor institucion financiera multilateral

del mundo y una de las principales entidades

proveedoras de financiacién en accién climatica.

Concede préstamos en condiciones favorables a

proyectos de largo plazo y que son de alto inter€s; el

90% se destina a la region europea.

Los accionistas son los Estados miembros y

la participacion de cada uno de ellos es acorde a

Su peso economico en términos de PIB. Esparia

contribuye con el 11,27%.

El nuevo escenario de tipos de interés

El cambio de la politica monetaria de los bancos
centrales, con incremento de los tipos de interés para
contener la inflacion, tiene un importante impacto

en la economia y en los mercados financieros. Con
respecto al BEI, Fernando Torija, responsable del
organismo en Esparia, comenta que “se espera que
los costes de financiacion aumenten a un ritmo
menor que el de otros intermediarios y actores
financieros. En el BEI contamos con una clasificacion
AAA vy nos beneficiamos de un balance de gran
calidad y una estrategia de financiacion a largo

plazo para apoyar los proyectos. En este sentido, y
en contextos anticiclicos, los mecanismos de apoyo
para las empresas y todo tipo de entidades seguirdn
ofreciendo tarifas cada vez mds competitivas, pero
adaptadas al riesgo de sus planes”.

Werner HOYER r

lv' o
Presidente Ir“

Ambroise FAYOLLE
Vicepresidente

Lilyana PAVLOVA
Vicepresidente

Thomas GSTROS
Vicepresidente

Teresa CZERWINSKA
Vicepresidente

Ricardo MOURINHO FELIX
Vicepresidente

Kris PEETERS
Vicepresidente

Gelsomina VIGLIOTTI
Vicepresidente

El Banco Europeo de Inversiones ofrece tres tipos
de servicios principales:
m Préstamos directos. Son créditos para inversiones
elevadas, superiores a los 25 millones de euros. Se
negocian directamente entre el BEI y el promotor del
proyecto, y son por un plazo de entre 5 y 20 afios,
financiando hasta el 50% de la inversién, a un tipo de
interés por debajo del de mercado.
m Préstamos a través de intermediarios
financieros. Para proyectos inferiores a 25
millones, el BEI tiene una linea que ofrece a través
de otras entidades financieras. Estd enfocado a
desembolsos de mds de 40.000 euros, y se puede
llegar a financiar hasta el 100% e incluir parte del
circulante. Instituciones publicas como el ICO o
las sociedades ptblicas de promocién econémica
de las comunidades auténomas gestionan diversas
lineas del organismo. >

abril2023 | asesores financieros | 77



efpa | “formacion

L

g ELBanco Europeo
delnversiones edita
numerosas publicaciones
alolargodelafioalasque
sepuede acceder atraves
desupaginaweb. Setrata
deresiimenes de actividad,
estudios einvestigaciones,
ensayosy planesde
actuaciondelorganismo.En

2023, porejemplo, hadado
aconocersuactividaden
el pasado ejercicio, varios
analisis como el problema
medioambiental de los
plasticos,y encuestas sobre
inversion corporativaen
paisescomo Espafia, donde
examina las necesidades

financieras de las empresas.

Porotro lado, cuenta
conundepartamento
deinvestigacion con
40 economistas, que
desempefiaun papel
fundamental paralas
operaciones del BEI a través
delanalisis del contexto
economico, el estudio de
oportunidades deinversion

ylosriesgos, ayudandoa
definirel posicionamiento,
la estrategiayla politica del
0rganismo.

Asimismo, el BEI
dedicaun espaciopara
laformacion online,
produciendo contenido
educativo, porejemplo,
paraestudiantesde primaria

yprofesores, donde explica
demanerasimpleyclara
qué es el cambio climatico,
qué lo causay comose
puede mitigar. Ilgualmente
realiza cursossobre
diferentes temas como
lainclusionfinanciera, o
relacionados conrequlacion
medioambiental. =i

>--> m Asesoramiento y asistencia técnica.
Proporciona ayuda en aspectos técnicos de los
proyectos a fin de conseguir la maxima rentabilidad.

l | .
FERNANDO

TORIA

[BEI Espafial

#8financiamos
hasta un 50% del
costetotaly el 75%
eniniciativas de
granvalorparala
sociedad. Esto deja
unespacioparala
inversion privaday
otras instituciones
plblicase®.

Fondo

La diferencia que existe entre el BEI y otros
organismos de similar actividad es que todos los
proyectos financiados por este “contribuyen a uno

o varios de los cuatro objetivos primordiales
de su politica publica: ciudades y regiones
sostenibles; energia verde y recursos
naturales; innovacion, digitalizacion y capital
humano, y financiacién de pymes y mid-
caps (compariias de tamafio mediano)’,
detalla Torija.

Con una trayectoria tan dilatada como
la del BEI, es evidente que ha pasado por
un proceso de transformacion. “Ademads de
financiar proyectos de interés comun, los
objetivos iniciales incluian la movilizacion
de capital para promover la cohesion de
Europa y modernizar la economia; metas que
siguen estando en el centro de la actividad
del Banco -comenta Torija-. Igualmente ha
reafirmado su papel de inversor anticiclico
en contextos de incertidumbre, como en las
etapas de crisis econémica y financiera donde
Se requieren programas e instrumentos en
apoyo del crecimiento y el empleo. Iniciativas
como el Plan de Inversiones para Europa y su
Europeo para Inversiones Estratégicas (FEIE o

EFSI por sus siglas en inglés, y conocido como Plan
Juncker) son un ejemplo’, afiade.

Aunque el dmbito de actuacion se centra en
Europa, el BEI también ha traspasado fronteras;
a los cuatro anos de su constitucion ya recibio
autorizacion para ello. Este hecho marcé el

comienzo del alcance de las actividades en todo
el mundo con el fin de apoyar a las economias
emergentes y en desarrollo en Asia, Africay
Latinoameérica. Una muestra de las primeras
financiaciones en estos dmbitos es la construccion
de una nueva instalacion de envasado para pldatanos
en Abiydn, Costa de Marfil.

De forma paralela, en 1994 se constituyo el
Fondo Europeo de Inversiones (FEI), cuyo principal
accionista es el BEI, y que sirve para apoyar a
las microempresas y pymes en su acceso a la
financiacién, con especial incidencia en la innovacion,
la investigacion y el desarrollo, la sostenibilidad, el
emprendimiento, el crecimiento y el empleo.

Medio ambiente

El cuidado del medio ambiente es otra de las

dreas de actuacion que ha ido ganando peso; tanto
es asi, que al BEI también se le conoce como el
Banco del Clima. Su papel en esta drea comenzé
con la emision de los primeros bonos verdes en

el mundo en 2007: Climate Awareness Bond
(CAB). Por otro lado, ha sido el primer prestamista
multilateral en alinear sus operaciones con el
Acuerdo de Paris. “En noviembre de 2020, el
consejo de administracion aprobé la Hoja de

Ruta del Banco Climadtico con el fin de cumplir

un ambicioso programa para apoyar inversiones
por valor de un billén de euros en accién por el
clima y sostenibilidad medioambiental hasta 2030,
y destinar mds del 50% de su financiacién a las
mismas prioridades hasta 2025. Entre sus medidas
ha incluido la suspension de todo préstamo a
proyectos vinculados a combustibles fésiles no
renovables”, apunta Fernando Torija.
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El pasado ano, surgié BEI Global, gestado con el fin
de aumentar el impacto de su financiacion en el &mbito
del crecimiento de los paises, ayudando a abordar
los retos mundiales y a impulsar el crecimiento y las
oportunidades en todos los continentes.

Las decisiones de concesion del préstamo y
empréstito se toman en base a las caracteristicas
del proyecto y las oportunidades ofrecidas por
los mercados financieros. “El BEI cuenta con un
proceso de andlisis riguroso de viabilidad técnica
en todos los planes que financia, con una serie de
criterios relevantes que deben cumplirse. Suele
financiar hasta un 50% del coste total, pudiendo ser
hasta un 75% en iniciativas de gran valor para la
sociedad. Este mdximo deja un espacio para que los
proyectos puedan complementarse con financiacion
de inversores privados y otras instituciones
financieras publicas”, explica Torija.

El papel de Espana

La actividad del BEI en Esparia se inici6 en 1981 con
la concesion de su primer préstamo global al Banco
de Crédito Industrial para facilitar las inversiones
industriales de pequenia o mediana envergadura

en las regiones menos desarrolladas del pafs. La
entrada como miembro del organismo se produjo
en enero de 1986, coincidiendo con la adhesién a la
Comunidad Europea.

En los 37 anos de pertenencia, el BEI ha invertido
mads de 224.000 millones de euros a través de
1.302 iniciativas en Espana. “Es consistentemente
uno de los mayores receptores de financiacién para
importantes proyectos de infraestructura, innovacion
y medioambiente, y pymes” resalta Torija.

En los ultimos anos “es destacable el apoyo a la
investigacion y al desarrollo, dado que la innovacién
y la transformacién digital se consideran elementos
clave para una recuperacion sostenible y resiliente”,
anade el ejecutivo.

Actuaciones por el COVIDy en Ucrania

El BEI también ha tenido un papel destacado en las
dos ultimas crisis, la provocada por la pandemia, y
por la guerra de Ucrania. En cuanto al COVID, un
tercio de toda la financiacion de 2020, unos 25.500
millones, se destiné a dar una respuesta inmediata
para mitigar el impacto en las pequefas y medianas

companias. Posteriormente, proporciono diversas
lineas de financiacién para desarrollar vacunas.

En cuanto a Ucrania, opera en el pais desde 2007
através de la Politica Europea de Vecindad (PEV), la
Asociacion Oriental y otros acuerdos bilaterales de la
Unién Europea (UE). Ofrecié ayuda nada mds estallar
el conflicto con el desembolso de 1. 700 millones
en fondos destinados a financiar reparaciones
urgentes de las infraestructuras. En mayo de 2022,
el Consejo aprobd una linea de crédito por valor
de 4.000 millones para respaldar la integracion
de los refugiados en los paises de la UE, y el drea
filantrépica, el Instituto BEI (EIBI), ha donado este

ano 800.000 euros para los orfanatos. @

Unorganismo pilotado
porun exministroaleman

Elliberalaleman
WernerHoyer fue
designado presidente
delBanco Europeode
Inversiones en enero
de2012yreelegido
en2018.Sulabor
hapasado poruno
delosperiodos mas
dificilesde Europa,
conlos coletazosde
lacrisisfinancieray
dedeuda, el COVID,
laguerrade Ucrania
ylastensionesdelos
precios energéticos
ylascadenasde
suministro.

Economista
y profesorde
relaciones
econdmicas
internacionales
enlaUniversidad
de Colonia, hasido
portavozde politica
deseguridad del
grupo parlamentario
FDP; ministro

deEstadoenel

Ministerio de Asuntos
Exteriores bajos los
mandatos de Helmut
KohlyAngela Merkel,
ymiembrodel
Bundestag aleman.
Elapoyoala
inversion para
salvaguardarla
competitividad
europeaylaaccion
climatica estan
entre sus maximas
prioridades para
2023.Elplan
estratégicorecoge
que el BEl “sequira
siendounsocio
privilegiadodelaUE
en el nuevo Marco
Financiero Plurianual,
enlaimplementacion
delnvestEUyelPacto
Verde Europeo, asi
comoenelplan
REPowerEU para
ayudaraalcanzar
elobjetivode cero
emisiones netas
yacabarconla

dependenciadelas
importacionesde
combustibles fésiles
rusos,ademasde
comprometido consu
misidn estatutariade
fortalecerla cohesion
econdmica, socialy
territorialde laUE".
WernerHoyer
fueelencargado
deinaugurarel
primer Foro del BEI
celebrado elpasado
febrero,donde hizo
unllamamientoa
unainversionsimple
yrapidaenEuropa
para construirlas
tecnologiaslimpias
quele permitan
cumplirsus objetivos
climaticos, garantizar
susuministro de
energia, ysuperarla
“policrisis” desatada
porlainvasionrusade
Ucrania, elaumento
delainflacionyelalto
coste energético. it
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UN PRODUCTO SINGULAR QUE VALE LA PENA CONOCER

Oportunidades
V r1esgos
del Unit Linked

Contratar fondos de inversion bajo el paraguas de los sequros de aharro.
Este es el atractivo de los ‘Unit Linked, una poliza en (a que el tomador
asume el riesgo de la inversion. Se trata de un producto que ha tenido
unimportante desarrollo al calor de los bajos tipos de interés, que
despertaban el atractivo de [a rentabilidad de los fondos, especialmente
los de renta variable. Por JOSE EMILIO CHAO.

e patito feo a cisne en menos de una
década. Asf ha sido la trayectoria de los
Unit Linked en Espana a lo largo de los
ultimos anos, en los que ha ido ganando
un protagonismo cada vez mayor en
las carteras de muchos ahorradores.
Tanto es asi que, de acuerdo a los datos
de Unespa, de los cerca de 250.000 millones
de euros que el sector asegurador gestionaba en
nuestro pais a finales de 2022, 20.689 millones
corresponden ya a este tipo de seguro. Ademads, se
da la particularidad de que fue el tinico producto del
sector que crecio en el ultimo ejercicio, mejorando
su cuota un 4,72%. ¢ Por qué interesa ahora la
inversion en los Unit Linked? ¢FEs el contexto actual
una oportunidad para ellos?

Mas riesqo... ;mayor rentabilidad?

Los Unit Linked son seguros de vida vinculados
a fondos de inversion, acciones o bonos,
en los que el tomador asume el riesgo de

la inversion. Al igual que lo que sucede en
otros tipos de pdélizas de Vida, los Unit Linked
garantizan una cobertura a los beneficiarios
en caso de fallecimiento del titular, aunque
con la diferencia de que no se asegura una
rentabilidad minima, dado que depende de
cémo evolucionen las inversiones que se han
llevado a cabo.

Uno de los elementos clave en el Unit
Linked es que el cliente puede distribuir el
capital entre distintas alternativas, aunque
muchas entidades limitan el nimero de
movilizaciones que se realizan, cobrando
una comision a partir de un determinado
momento. Desde el punto de vista fiscal, los
rendimientos obtenidos con un Unit Linked
tienen la consideracién de rendimiento integro
del capital mobiliario, y tributan como renta
del ahorro en el IRPF, con una retencion del
19%. En caso de fallecimiento del asegurado,
la tributacion es segun el Impuesto de
Sucesiones.
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Proteccion del capital

Al estar vinculado a una cesta de fondos, el
asegurado asume el riesgo de la inversién en
un Unit Linked. De hecho, parte de la inversion
va destinada a la prima pero el resto tiene como
foco la inversion, que es administrada por un
gestor profesional atendiendo a las preferencias
del asegurado. Es decir, que como en cualquier
inversion, el capital invertido no esta asegurado.

En este sentido, Unespa advierte en su guia
de buenas practicas en materia de seguros
individuales que el cliente debe ser consciente
de lo que estd contratando y que es €l “quien
estd asumiendo todo el riesgo de la inversion,
por lo que ni la prestacién ni el rescate estdn
garantizados. De tal modo que lo que va a
percibir en uno y otro caso dependera de la
evolucién de los mercados”

En relacién a la proteccién de la que gozan en
Esparia, la CNMV afirma que “cuando se contrata
un Unit Linked no se adquiere la condicion de

participe en los fondos que componen la cesta,
sino la de tomador de un seguro de vida. Estos
productos estan bajo la supervision de

la Direccién General de Seguros y Fondos

de Pensiones”.

Muchos mas pros que contras

Los Unit Linked tienen su razén de ser para el
ahorrador en dos premisas principales: obtener
a largo plazo mayor rentabilidad que con otros
productos de ahorro y beneficiarse de un marco
tributario mds favorable gracias a que tiene la
consideracion de seguro de vida y no de fondo
de inversion. Esto significa que los rendimientos
acumulados tributan como cualquier otra

renta del ahorro y tienen la consideracion de
rendimientos integros del capital mobiliario.

Es importante destacar que los Unit Linked
son productos muy liquidos y flexibles, puesto
que no tienen ninguna restriccion legal para que,
en un momento dado, el cliente pueda >
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22> recuperar su dinero, ya que es posible
rescatarlo total o parcialmente. Por otro lado,

el tomador es el que decide en todo momento
quién va a ser el beneficiario de este producto,
subrayando que el Unit Linked no forma parte
de la masa hereditaria. Ademds, al tratarse de
un seguro, el dinero invertido no es embargable
legalmente, lo que no ocurre en otros productos,
como los fondos o los depdsitos.

Entre sus principales handicaps cabe citar
que no estd permitido que el tomador pueda
modificar las inversiones ligadas a la péliza,
aunque se le ofrece la posibilidad de elegir
entre diferentes perfiles de riesgo Lo que sirve
para construir luego el portfolio de inversiones.
También hay que citar que la obligacion de tener
que destinar una parte del capital a la prima
por el seguro de vida resta, en el largo plazo,
potencial de rentabilidad a la inversion.

Un escenario propicio

A pesar del cambio en las politicas monetarias de
muchos bancos centrales para intentar aplacar

el crecimiento de la inflacidn, el crecimiento
en el volumen de ahorro en muchos hogares
invita a pensar que muchos inversores estan
intentando buscar activos que les puedan ofrecer
una rentabilidad interesante. En este contexto, tal
y como senala Virginia Calderdn, subdirectora
de negocio de Vida individual de Mapfre Espafa,
“existe un apetito creciente por productos que
ofrezcan un rentabilidad cierta a vencimiento,
en un contexto en el que hay muchos inversores
con un perfil conservador”.

Sin embargo, esta especialista advierte de
que con la inflacién en los niveles actuales,
la rentabilidad real que van a obtener
muchos ahorradores en sus inversiones mds
conservadoras va a ser muy pequena, pudiendo
incluso llegar a perder alrededor del 30% de
su poder adquisitivo en 5 afios. “El papel de
los Unit Linked en esta situacion deberfa jugar
un papel clave en las carteras, ya que aporta
diversificacion y puede ofrecer una rentabilidad
interesante pensando en el largo plazo. El asesor
financiero juega un papel critico para dar a
entender a los clientes que los productos con

Puedo cobrarretrocesiones alvenderun ‘Unit Linked"?

Altratarsede untipodeseguro, hay
que cumplirunaseriederequisitos oEl
parapodercomercializar Unit Linked.
En concreto, para ejercer lamediacion
deseguros, juntoalaautorizaciondela
DGSFP, lalegislacion prevé diferentes

delcliente.

vinculados.

niveles enrelacion alacomercializacion o EL

de estos productos, entre los que cabe

quesi
puederecibir comisiones porla
comercializacionde Unit Linked.
Lo mismo lessucede alos agentes

colaboradores, que distribuyen

percibircomisiones por comercializar
estos productosy Unicamente pueden
cobrarhonorarios profesionales
abonadosporelcliente.Enplanesde
pensionesy otros productos devida,
como los PPA o lo PIAS, sique pueden
seguircobrando comisiones. Porel
contrario, losnoindependientes, como
los agentes, sipueden cobrarcomisiones
delasentidades.

ysus

destacar: productosde unaaseguradora
conlaquetienenunacuerdo,
oEl quegozadeplena enrégimen de exclusividad o

independenciaenrelaciona
cualquieraseguradorayno
puede percibir comisionesde
estasentidadesderivadasdela
comercializacion de Unit Linked,
vaquesolo esta habilitado para

@ recibirhonorarios directamente

vinculado.

DeacuerdotantoaMiFIDllcomoala
Directiva de Distribucion de Seguros
(traspuesta enEspaiia mediante el Real
Decreto 3/2020), los distribuidores
independientesde UnitLinked no pueden

Segun elregulador, “silos distribuidores
independientesde UnitLinked pudieran
cobrarcomisiones, se generariauna
competenciainjusta conlosfondosde
inversidn, dado que estos productos
tienenunaregulacidndelosincentivos
masestricta”.
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88¢| 3sesor financiero
juega un papel critico para
hacer entender que los
productos con cierto nivel
de riesgo deben convivir
con los perfiles mas
conservadores 7.

(LOMBARD ODIER)

88| s Unit Linked permiten
definiruna politica de
inversion que se adecle
al contexto inflacionista

y una estrategia de renta
fija acorde con los tipos
deinterés 7.

¢ ] (UTMOST)

variable o, incluso, los activos privados, y que
ambos pueden formar parte de una inversion en
un Unit Linked.

Compatible con otros productos
deinversion

Muchos especialistas sefialan que es en los
momentos de mdximas turbulencias en los
mercados financieros cuando el valor real de la
diversificacién en una cartera de activos deberia ser
mayor, mitigando posibles pérdidas y mejorando
las perspectivas de rentabilidad. En esta linea y,
también, con vistas a preparar una transmision
ordenada del patrimonio a los descendientes,
incorporar un Unit Linked al portfolio de
inversiones puede ser una éptima decision.

De esta opinion es José Vicente Martin,
director para Espana de Utmost, una de las
mayores aseguradoras en Europa

dedicada a seguros Unit Linked,
que afirma que “es posible tener en 2>

X1 . . fondos de inversion las cantidades i
(P -~ 883 inversion que sea . garantizan una
: ‘ ‘< 13100 blazo V. sobre que se prevea necesitar a corto cobertura por
\ '-)l 9 dmasidrg D ,y' plazo mientras que la inversién P
\ ‘ todo, el patrimonio que amads largo plazo y, sobre todo falle-clmlento
‘y’ S? q1__||era transm't!r,a la el patrimonio que se quiera del tltular, pero
mgmente generacion, S? transmitir a la siguiente generacion, no asegyran una
recomienda hacer mediante 0 al conyuge o a cualquier rentabilidad
Unit Linked 7. persona, independientemente minima, ya que
del testamento y con total dependedela
confidencialidad incluso después marcha de las
cierto nivel de riesgo deben convivir con los del fallecimiento, se recomienda inversiones en el
perfiles mds conservadores’, indica Calderon. hacer mediante Unit Linked”. mercado.

En este sentido, Ivdn Basa, director general
de Lombard Odier en Espana, afirma que “los
Unit Linked permiten definir una politica de
inversion que se adecte al actual contexto de
inflacion, permitiendo que se pueda combinar
con una estrategia de renta fija que tenga en
cuenta el panorama de los tipos de interés. En
la actualidad, las curvas de tipos de interés ya
reflejan las subidas de tipos, por lo que una
exposicién a renta fija puede ser interesante”.
Este experto incide en que un activo que se
comporta bien ante una inflacién procedente
del mayor aumento en la demanda es la renta

Cabe destacar que, en el caso

de los fondos de inversion, su

reembolso genera ganancia o pérdida patrimonial,
debiendo el participe responder fiscalmente por el
beneficio que ha obtenido en el momento de retirar
su dinero, mientras que, como ya se ha visto, en
los Unit Linked lo que se genera estd considerado
como rendimiento del capital mobiliario. En los
dltimos afios, Martin afirma que ha crecido el
numero de modalidades en las que los activos de
los Unit Linked son los propios fondos de inversion,
“algo que ird a mds para propiciar una rentabilidad
elevada a medio y largo plazo” @
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Transparencia, incentivos
e idoneidad, a examen

En su continua preocupacion por crear un entorno en el que el inversor minorista se sienta sequro

e informado, la Comision Europea ha llegado a analizar los datos mas controvertidos sobre [a eficacia
de algunas medidas apartadas por el sistema MiFID. Los resultados estan contenidos en un informe que
pretende avanzar en la transparencia del mercado. Por FERNANDO ZUNZUNEGUI y PALOMA CORBAL.*

*De ZUNZUNEGUI ABOGADOS, coordinadores de Regulacién de EFPA Espafia.

on el objetivo de desarrollar la
Estrategia de Inversién Minorista, la
Comisién Europea ha hecho publico
el informe “Disclosure, inducements,
and suitability rules for retail
investors study”. El informe examina
la efectividad de las normas sobre
transparencia, incentivos y evaluacion de la
idoneidad aplicables a los asesores financieros.
La Estrategia de Inversion Minorista
definida en el Plan de Accién de la Unién de

Mercados de Capitales pretende asegurar que
los inversores minoristas se beneficien de una
adecuada proteccién en el acceso a mercados
abiertos con servicios y productos financieros
competitivos y rentables, en particular a

través de un asesoramiento imparcial. Para su
desarrollo, la Comisién Europea encomendé

el pasado ano la elaboracion de un informe
independiente sobre el entorno de inversion en
el que se encuentran los inversores minoristas,
con un andlisis de los costes de los productos
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y las prdcticas actuales en el asesoramiento.

Se llevo a cabo un exhaustivo proceso de
investigacion que incluy6 un mystery shopping,
una encuesta a los consumidores y entrevistas
con los principales grupos de interés.

Como resultado del trabajo realizado, la
Comision Europea hizo publico en mayo de
2022 el informe. A la luz del principio de better
regulation, se analiza la relevancia, coherencia,
efectividad, eficiencia y valor anadido de
la normativa de transparencia, incentivos
e idoneidad de quince Estados miembro,
incluido Esparfia. Tras la revisién de los datos
mads controvertidos, la Comision Europea
ha publicado la version final del informe en
febrero de 2023.

Inversoresy ahorradores

El informe parte de la segmentacion del
mercado entre consumidores interesados

en invertir y aquellos ahorradores que no
muestran interés en participar en el mercado

de valores. Partiendo de esta distincion, >

L queel
sistema MiFID proporciona un marco de
transparencia muy desarrollado, seguido
por las entidades, pero que resulta ineficaz.
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Cambiodeparadigma

Elinforme ponede
manifiesto elcambio de
paradigma enla proteccion
delconsumidorfinanciero: la
normativasobre transparencia
resultaineficiente, pues
no permitesuperarla
complejidad de los productos
financieros, y esinsuficiente
paralograrqueelcliente
decida con conocimiento
de causa.laprotecciondel
cliente debe manifestarse
alolargodetodoelciclode
vidadelproducto: desde
sudisefio —atravésdelas
normasdegobiernode
productos—, hastala ejecucion
delaoperacionenelmercado,
pasando porlaclasificacion
yevaluaciondelclienteyla
oferta orecomendacion
sobre productos
deinversion

adecuados, teniendo en
cuentatodaslas caracteristicas
delproducto,incluido el coste
total. En este contexto, el
informe aprecialaimportancia
delasesoramiento como clave
para latomadedecisionespor
elinversorminorista.Antela
ineficaciade latransparencia
enunmercado cadavezmas
complejo, elconsumidor
financiero queda en manos
delasesorparanavegaren
elmercado financiero. Por
estarazon, laEstrategiade
Inversion Minoristadeberia
reivindicarelpapeldel
asesor financiero cualificado,
comprometido conla
actuacionenelmejorinterés
delcliente, conuna evaluacion
delaidoneidad
mejorada. 3¢
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>-- el informe aborda la incidencia de las

normas sobre transparencia y sobre evaluacion

de la idoneidad, diferenciando entre los

productos simples y los productos complejos.
Los consumidores desinteresados tienen

poca confianza en su propia capacidad para

elegir productos de inversion. Se sienten

desalentados por la complejidad del mercado.
El sistema MiFID promueve la transparencia

de los productos financieros. Se trata de

una normativa necesaria, pues permite la

supervision y favorece la competencia en

el mercado. El informe confirma que existe

un cumplimiento normativo generalizado.

El compliance es bueno. Sin embargo, la

efectividad de las normas de transparencia

Y

de laidoneidad, segun el informe, la
calidad de las preguntas de los test no
garantiza un buen asesoramiento.

para que los minoristas puedan adoptar sus
decisiones de inversién es limitada: la mera
divulgacién no permite al consumidor superar
la complejidad del producto. Ademds, el
informe apunta que existen inconsistencias

en la fase del proceso de contratacion en la
que se proporciona la informacion al inversor
minorista, de modo que cuando se proporciona
en una fase tardia pierde su efectividad como

Elpesodelosincentivos enelasesoramiento

@ El estudio constata que
elasesoramientonoin-
dependientesiguesien-
do lamodalidad princi-
palde asesoramiento fi-
nanciero.Ademas, segln
elinforme, losincentivos
representancercadela
cuartapartedelos costes
totalesdel producto,yno
siempre estan claramen-
teindicadosenlosdo-
cumentosinformativos.
Sobre estas bases, surge
eldebatesobrelaprohi-
biciondelosincentivos,
peroenbaseadatos
controvertidos. Los datos
presentadosenmayode
2022 mostraban queel
costedelos productos
financieros comercia-
lizados mediante
asesoramiento

concomisiones
L eraun35%

mas alto que aquellos
comercializadossin ase-
soramiento. Estos datos
hansido corregidos en el
informe final de febrero
de 2023: ladiferencia
seriadeun24-26%.
Peroincluso estedatoes
controvertido, puesse
comparaelasesoramien-
toconincentivosconuna
distribucionsinaseso-
ramiento.Nose calcula,
nisetiene encuenta, el
costedelllamado aseso-
ramientoindependiente.

®Segunelinforme, la
prohibicidon deincentivos
generariaunabrechaen
elasesoramiento finan-
ciero (advice gap), taly
comose haproducidoen
los Paises Bajos donde,
trasintroducirla prohi-
bicion, haaumentadoel

recurso alasesoramiento
independiente, pero
solamente paragrandes
fortunas, mientras que,
en conjunto, lainversion
asesoradahadescen-
dido.Nosetrata, por
tanto, de contraponer
modelosde negocio.Hay
que preservarque sea
elclientequiendecida
conquien contrataylas
condiciones en las que
contrata, contando con
informacion adecuada
sobre el coste totalde los
productos, incluidas las
posiblesretrocesiones.El
marco legaldebe facilitar
la prestaciondeservicios
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de calidad enlibre concu-
rrenciasobrelabasede
laactuacion enelmejor
interésdelclientealo
largodetodalavidadel
producto.Lapolémica
sobrelaprohibicionde
incentivos oscurece el
verdadero objetivodela
Estrategiadelnversion
Minorista: lograrque los
clientes participende
forma activaenelmerca-
do.Conlaprohibicionde
incentivos, losinversores
minoristas quedarian ex-
cluidos delasesoramien-
to, principalviasegurade
accederynavegarenel
mercadofinanciero. 3




medida de proteccion. Por lo demds, segun el
informe, la exigencia de que la informacién sea
detallada se contrapone con el objetivo de que
la documentacion resulte atractiva y fomente la
inversion. En cualquier caso, falta informacion
sobre el coste total del producto que permita

la comparacion.

L3 evaluacion, a examen

Como complemento de los requisitos de
transparencia, la normativa exige conocer al
cliente para adecuar el asesoramiento a su
perfil. Se impone a los distribuidores el deber
de asegurarse de ofrecer a los consumidores
productos adecuados a sus necesidades. Con
respecto a la evaluacion de la idoneidad, segin
el informe, la calidad de las preguntas de los
test no garantiza un buen asesoramiento.
Ademds, al igual que ocurre con la divulgacion,
el marco juridico no define en qué momento
debe realizarse la evaluacion, de manera que,
en la prdctica, algunos distribuidores cumplen
los requisitos en el primer contacto con los
posibles inversores, mientras que otros lo
retrasan hasta el final del proceso, perdiendo
con ello su capacidad de identificar los
productos idoneos para el cliente.

En suma, el informe considera que el
sistema MiFID proporciona un marco de
transparencia muy desarrollado, que es
seguido por las entidades, pero que resulta
ineficaz. No logra su objetivo de empoderar al
consumidor financiero para que pueda decidir
con autonomia donde y cudndo invertir. El
foco regulatorio gira hacia el asesor como
pieza clave del sistema, profesional cualificado
que conoce al cliente y le recomienda lo mds
adecuado a sus intereses. @

> LAEFECTIVIDAD delasnormas
de transparencia para que los minoristas
puedan adoptar sus decisiones de
inversion es limitada.

Janus Henderson

INVESTORS

CUANDQO SENCILLEZY
FLEXIBILIDAD SE UNEN

FONDO JANUS HENDERSON BALANCED
% % % % % Morningstar Rating™

Flexible. Defensivo. Dinamico.

Durante 30 afios la estrategia Balanced ha
combinado renta variable y renta fija de una
forma 6ptima y sencilla para aprovechar
las mejores oportunidades en
todos los ciclos del mercado.

La fecha de lanzamiento de la
cuenta representativa de la

estrategia es el 01/09/1992.
Fondo lanzado 24/12/1998.

Para mas informacion sobre el fondo,
regulacién y rentabilidad, visita

Comunicacion publicitaria. Sdlo para profesionales. Janus Henderson
Capital Funds Plc es un OICVM constituido en virtud de la ley irlandesa,
con responsabilidad separada entre fondos. Antes de tomar cualquier
decision de inversion definitiva, consulte el folleto del OICVM vy el
documento de datos fundamentales para el inversor. El presente
documento no constituye asesoramiento de inversion ni una oferta de
venta, compra o recomendacion, ni debe servir de base para tomar (o dejar
de tomar) cualquier decisién en relacion con valores, salvo en virtud de un
acuerdo que cumpla las leyes, normas y reglamentos aplicables. Para ver
los aspectos relacionados con sostenibilidad, visite janushenderson.com.
Janus Henderson Capital Funds Plc es una institucion de inversion
colectiva (IIC? inscrita en el registro de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) con el nimero de registro 265. Las inversiones
subyacentes a este producto Financiero (denominado el «Fondo») no
tienen en cuenta los criterios de la UE para actividades econémicas
sostenibles ambientalmente. El Gestor de inversiones no tiene en cuenta
los efectos adversos de las decisiones de inversion en los factores de
sostenibilidad segun se estipula en el SFDR con respecto al Fondo, porque
no esta clasificado ni en virtud del articulo 9 ni del articulo 8 del Reglamento
(UE) 2019/2088. La calificacion Morningstar corresponde a la clase de
acciones H2 HEUR (cédigo ISIN: IEOOBD860H78) a 30 de junio de 2022.

© 2022 Morningstar, Inc. Todos los derechos reservados. La informacion que se
incluye en el presente documento: (1) es propiedad de Morningstar y/o de sus
proveedores de contenidos; (2) no se puede copiar ni distribuir; y (3) no incluye
garantias en relacion con su precision, exhaustividad ni oportunidad. Ni Morningstar ni
sus proveedores de contenidos son responsables de los dafios y perjuicios provocados
por cualquier uso de esta informacién. La rentabilidad histérica no predice las
rentabilidades futuras. Publicado en Europa por Janus Henderson Investors. Janus
Henderson Investors es el nombre bajo el cual Henderson Management S.A. (n.° de
registro B22848, en 2 Rue de Bitbourg, L1273, Luxemburgo y regulada por la
Commission de Surveillance du Secteur Financier) ofrecen productos y servicios de
inversion. El Resumen de los derechos de los inversores esté disponible en espafolen
www.janushenderson.com/summary-of-investors-rights-spanish. Henderson Management
SA puede decidir dar por finalizados los acuerdos de comercializacion de este
organismo de inversion colectiva atendiendo a lo dispuesto en la regulacion pertinente.
© Janus Henderson Group plc. Anuncio publicado el 05/09/2022.
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Keynes and the Market / Justin Walsh Keynes, contrariamente a la visién de Fama
/JohnWiley & Sons o Samuelson (aunque con posterioridad el
primero se corrigiese asi mismo y el segundo
acabara por invertir sus ahorros con Warren
Ke n e S Buffett), sabia que los mercados son casi
y y cualquier cosa —voldtiles, impredecibles,
irracionales, miedosos— menos perfectos.. Los
precios de las acciones no tienen por qué reflejar
O S m e rca O S la solidez de los fundamentales, ni tampoco
. la “informacion disponible”. Son solo un mero
reflejo de las emociones, creencias y miedos
ﬁ n a n c I e ro S (también euforias) de los agentes econdmicos
en un momento dado. Equipado con esta simple
pero potente idea de que una cosa es el precio

&
v
=
=

- Keynes ha pasado a la historia como y otra muy distinta el fundamental —Keynes
economista, pero fue una figura poliédrica que distingue de manera muy licida entre valor
T i’, destacé en muchos otros dmbitos, como la fundamental y valor de transaccién (el que nos
— inversion. De hecho, es fdcil argumentar que ofrece Mr. Market)— de manera muy similar a la
fue mucho mejor inversor que teorizada por Ben Graham tan solo
economista. Si hay un capitulo de - L e dos afios antes.
Por la Teoria general para el que no ha ' @ o Como inversor, Keynes gestiono
LUIS pasado el tiempo es justamente commmonwsoow  CON gran éxito (sobre todo en la
TORRAS el duodécimo—del que Warren fl wowoeArosue  gaounda etapa) el capital del King's

ON THE
STOCK MARKET

College de Cambridge durante el
amplio periodo que va desde 1919

Buffett recomienda intensamente
su lectura—, donde se describen - '
de manera muy inteligente las . hasta su muerte en 1946. Buena
dindmicas en el mercado de 6 1’1@5 prueba de estos buenos resultados,
valores y su relacion con el ciclo and the analizados con posterioridad, es
del crédito, ademds de explorar Market el hecho de que al morir —-muy
algunos aspectos de la psicologia poco después de ayudar a definir
humana (los famosos “animal y cerrar los acuerdos de Bretton
spirits”), que han servido de base a Woods—, Keynes legd un patrimonio
la moderna economia conductual. de 480.000 libras, unos 32 millones de euros

En el divertido Keynes and the Market, Justyn  al valor actual. Un patrimonio nada desdefiable
Walch se propone explorar esta faceta inversora  para una carrera profesional como funcionario,
de Keynes, repasando algunas de sus agudas combinada con una importante faceta bohemia.
observaciones tedricas. También su asombroso
desempeno gestionando dinero en bolsa en

unos anos especialmente intensos, con el crash EVO lU Cl é N COMmo | NVersor

JUSTYN WALSH

de octubre de 1929 de por medio, en una larga Keynes no gestion6 solo los fondos del King’s
trayectoria en la que alternd diferentes estilos College, también fue fideicomiso de dos comparifas
de inversion. de seguros: la National Mutual Life Assurance

Society (1919-1938), y la Provincial Insurance
Company (1923-46), aunque tnicamente en

» De serun inversor especula_tjvo paso a tener un el caso de King’s College, tuvo un mandato
enfoque apoyado en la seleccion de valores especificos, discrecional, lo que permite un anlisis més
lo que le produjo mejores resultados. preciso sobre su estilo de inversién y resultados.
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Uno de los aspectos mds interesantes del
estudio del Keynes inversor es su evolucion.
Durante la década de los 20s del pasado siglo,
Keynes actud en clave altamente especulativa,
alternando aciertos y fracasos, operando con
diversas clases de activos, bonos, materias primas
o divisas (con las que cosechd muchos éxitos;
en gran parte por su completo conocimiento del
panorama internacional). Con todo, pese a esta
posicion privilegiada, los resultados obtenidos
siguiendo estrategias de “market timing” no
consiguieron batir al indice de manera sostenida.
De hecho, durante esos afios, en conjunto se
perdi6 algo mds que el conjunto del mercado. La
Gran Depresion marca un hito fundamental en su
carrera como inversor. A partir de la década de los
30s, Keynes mutard su estilo de inversion hacia
un enfoque apoyado en la seleccion de valores
especificos o “stock picking”, dejando a un lado
los intentos de anticipacién de la tendencia. Un
cambio que también se tradujo en unos mejores
resultados que, esta vez, si lograron batir el
resultado del conjunto del mercado.

Enfoque micro

Keynes explicaba este nuevo enfoque a Francis
Scott, presidente de Provincial Insurance, en
agosto de 1934, en una de sus recomendables
cartas: “A medida que pasa el tiempo, me
convenzo cada vez mds de que el método
correcto para invertir es poner sumas relevantes
de dinero en empresas de las que uno cree
conocer algo sobre ellas y en cuya gestion
cree fimemente”. Una frase que podria haberse
sacado de un texto de Buffett. Una revisién de
su estrategia que estuvo influenciada por las
teorfas del valor fundamental de Graham. Un
enfoque micro que se tradujo en una cartera
mads concentrada, lejos de los estandares que
defendfa (y defiende) la sabidurfa popular,
tomando decisiones a partir de la aproximacion
al valor intrinseco en comparacion al precio
de cotizacion, operando con un margen de
seguridad, en algunos casos préximo al 30%.
Para batir al mercado, Keynes construird una
cartera alejada de las mayores compafifas (que

r. ".

|
|

s

hoy llamarfamos “blue chips”), para centrar su
atencion en empresas atipicas en los indices,

en algunos casos companias internacionales,

y muchas veces invirtiendo en empresas de
pequena y media capitalizacion, lo que le
permitia operar con mayores margenes de
seguridad, y que explican los buenos resultados
de Keynes en el periodo que va desde 1934 hasta
su muerte, en 1946.

El texto contiene multitud de observaciones
de valor sobre el avieso funcionamiento de las
bolsas, capaces de acabar con los nervios de
cualquiera que se aproxime a ellas sin una buena
teorfa. Una visién de los mercados de alguien con
pensamiento propio, muchas veces contrarian,
vy que demostré también un desapasionado
temperamento para con los temas del dinero.
Todas ellas virtudes de cualquier inversor, que
permitieron a Keynes amasar una considerable
fortuna, ademds de unos fantasticos resultados
para sus clientes. Una vision alejada de la del
“homo economicus’, las funciones de utilidad o
los mercados perfectos, que hoy defienden sus
apasionados acdlitos. Y es que hoy Keynes no
seria keynesiano. @ >
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libros &

BOLSA'Y MERCADOS

> Elinversorinteligente

BEN GRAHAM / DEUSTO

' SI HAY UN LIBRO IMPORTANTE
en la historia de los mercados
es Elinversor inteligente de Ben
Graham. Editado por primera vez
en 1949, el veterano profesor de la
Universidad de Columbia glosaba todo
su saber sobre los mercados en un
libro que es considerado todavia hoy
por el mismo Buffett como el mejor
libro de inversidn de todos los tiempos.
Recientemente, la editorial Deusto ha
sacado una nueva edicion de lujo de
tapa blanda con prologo de Warren
Buffett y valiosos comentarios del
periodista experto en temas financieros
Jason Zweig al final de cada capitulo.
Setrata de un libro extenso, plagado
deideas de las que aqui solo vamos a
poder destacar unas pocas. Una primera
idea es que para invertir con éxito no
hace falta tener unas capacidades

intelectuales muy altas, Wall Street no
es "rocket science" -no necesitamos de
las matematicas para enviar un cohete
alaLuna-. Lo que hace falta es contar
con un marco intelectual solido que
permita un entendimiento sobre lo que
realmente es el mercado
para poder actuar de
manera acorde y racional.
Graham se refirio a los

I Wisreea 1~ Bt
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corto plazo, movidos la mayoria de las
veces por las emociones y sin atender a
los fundamentales de los subyacentes.
El “inversor inteligente" es aquel que
sabe comprar a los pesimistas y vender
a los optimistas.

Ser capaz de distinguir entre
valory precio es clave y exige ver las
acciones como lo que son: la parte
proporcional de un negocio, de una
empresa; una comunidad de personas
trabajando paraunfin
comun. Graham sefiala
como la atencion se ha
de poner en esto Ultimo,

mercados como Mr. en los fundamentales del
Market, para luego hacer Bl negocio, analizandolos
una descripcion de los iﬂVGTSO]' para tratar de estimar
Mmismos que permanece inteligente cual sera el rendimiento
inalterada hasta el s i futuro que pueda darnos.
dia de hoy. Mr. Market, Estos beneficios futuros
sefiald Graham, funciona descontados a una tasa

como un péndulo,

alternando momentos de euforia,

en donde las valoraciones resultan
injustificadamente altas; y de gran
pesimismo, donde as acciones pasan
a estarinexplicablemente baratas. Esto
es debido a que los mercados operan a

adecuada (coste de capital
ajustado al perfil de riesgo del negocio
concreto) nos permiten estimar lo que
conocemos como valor intrinseco o
fundamental. En la medida en que este
valor sea muy superior al precio de
cotizacion al que nos ofrece las acciones
Mr. Market, y que Graham bautizara
como “margen de sequridad", mayor
sera nuestra rentabilidad esperada, y
menor serd la probabilidad de incurrir
en una pérdida permanente de capital.

Minimizar las pérdidas
ELlibro esta planteado en todo
momento en clave “negativa”, en el
sentido de que no es un manual sobre
"como hacerse rico en Bolsa" (cualquier
intento de este tipo constituye un
fraude), sino que quiere ser un

texto para que el lector minimice las
probabilidades de perder dinero en
Bolsa. Para ello, podemos sefialar dos
grandes lecciones a las que el autor
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dedica mas atencion. Por un lado, la
importancia de la valoracion, y como
esta (en definitiva, el precio) determina
el riesgo de nuestra inversion: cuanto
mas baja sea, mayor es el margen
de sequridad, concepto central para
Graham que orienta toda su obra
desde la perspectiva de gestionar el
riesgo de manera racional. Un enfoque
que no tiene nada que ver con las
teorias neoclasicas desarrolladas
con posterioridad, donde el riesgo se
convertird (tontamente) en una funcion
de lavolatilidad.

Por otro lado, la importancia
del comportamiento. El tema de
los mercadosy la conducta es algo
presente desde el primer libro sobre
Bolsa de José de la Vega a principios
delssiglo XVlI, pero sequramente es
Graham el primero en abordarlo de
manera metddica, concretamente
en el capitulo 8 (para Buffett uno
de los dos fundamentales del libro,
junto con el 20, donde se aborda el
tema ya comentado del “margen de
seguridad"). Con un gran conocimiento
de la psicologia inversora (que Graham
sufrié en primera persona durante el
crash de 1929), el autor explica como
los fuertes sentimientos a vender o
comprar acciones, resultados de las
fuertes e inevitables oscilaciones en los
precios, son naturales. Forman parte
de nuestro comportamiento instintivo
de supervivencia. EL buen inversor, el
inversor inteligente, es aquel que sabe
dominar estos instintos guiando sus
decisiones de inversion Gnicamente
por los hechos (valor fundamental); y
alrevés, sabe poner la volatilidad del
mercado a su servicio. Sacar un buen
resultado en Bolsa supone mantener el
sentido comdny un comportamiento
racionaly orientado al largo plazo en
todo momento.

El problema

de lainflacion

Ellibro también contiene un capitulo,
el sequndo, donde de forma especifica
se aborda el espinoso asunto de la
inflacion (y (a lucha contra ella) y sus
implicaciones para el inversor, y que
hoy tanto vuelve a preocupar a los
inversores. Graham aborda el tema de
como construir una cartera de inversion
en momentos de subida de precios. El
analisis se realiza en 1949, cuando el
gran periodo inflacionista de referencia
eraelde1915-20y el coste de lavida
se multiplic por dos, mientras que

las acciones subieron un 41%. Cuanto
mas largo es el periodo de analisis,

se llega hasta 1972, las acciones
ordinarias tienen una apreciacion del
8% anual acumulativo, mas que las

Repaso a
las lecciones
de Graham

Invertir y especular son dos
cosas totalmente distintas. Solo un
namero relativamente pequefio
de agentes en el mercado se
comportan como inversores.

Una operacion de inversion es
aquella que se hace de manera
racional, estimando el valor
intrinseco y operando con margen
de seguridad, de manera que se
asegure tanto el principal de la
inversion como la obtencion de
un rendimiento adecuado. Las
operaciones que no cumplan con
estos requisitos son especulativas.
m El comportamiento especulativo
consiste en tratar de anticipar los
movimientos en los mercados.

La valoracion determina el

obligaciones, la otra gran alternativa

deinversion. Lo mas interesante en

el analisis de Graham, perfectamente

vigente hoy, es su atencion al efecto de

13 inflacion sobre la rentabilidad del

capitalinvertido: los efectos que tiene

la inflacion sobre las inversiones de

capitaly como solo empresas con gran

capacidad de subir precios son capaces

de proteger sus margenesy rentabilidad.
Este texto, sobre todo, es una

defensa de la inversion -esto es la toma

de decisiones racionales y prudentes

a partir de los fundamentales de

una compaiiia (valor fundamental)

en relacion al precio (Keynes de

forma célebre hablo de "valor

transaccional”)-, evitando especular.

Nadie deberia invertir en Bolsa sin
haber leido antes este libro. @

riesgo y rentabilidad de nuestras
inversiones. Un buen negocio a
una valoracion muy cara puede ser
una pésima inversion.

= Lainversion inteligente no va de
evitar el riesgo, sino de saberlo
gestionar.

Las oscilaciones en el mercado

de valores generan dinamicas
que se retroalimentan: cuando

la Bolsa subey las acciones

estan caras, coincide con el
momento de mayor demanda,

y viceversa. Para tener éxito en

la Bolsa es necesario resistir los
comportamientos de manada.

m Invertir va -sobre todo- de saber
controlar nuestras emociones.

El peor enemigo de cualquier
inversor es uno mismo.

= Cuanto mas irracional sea el
comportamiento del mercado
(Mr. Market), mayores son las
oportunidades para el inversor

inteligente de ganar dinero.

= EL éxito financiero no va de "batir
al mercado”, sino de mantener una
disciplina financiera que nos
permita conseguir nuestros
objetivos.

= La cualidad mas importante para
un inversor es la disciplina.

= EL margen de seguridad siempre
depende del precio pagado en
relacion a los fundamentales:
cuanto menor sea la valoracion,
mas segura sera nuestra inversion.
= Perder dinero en algiin momento
de nuestra carrera como inversores
esalgo inevitable, ya sea tanto una
pérdida temporal como pérdidas
permanentes por errores en la
seleccion o valoracion de valores.
mEngeneral, existen en WallStreet
solidos principios parainvertiren
elmercado devalores pero estos
seolvidan sistematicamente cada

ciertotiempo. ¢
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Nuestros colaboradores nos
muestran su gran creatividad

Maite, José Maria y Alex son los primeros huéspedes de esta sala que (3 revists
inauqura en este numero. A partir de ahora serd el espacio en el que nos hagamos eco
de lo mas sinqular que hagan quienes hacen posible, de una forma u otra, que esta
publicacion lleque trimestralmente a mas de 35.000 profesionales.
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I EXPOSICION

La ilustradora Maite Niebla
y su literatura visual

ACENTRALSTATION DARMSTADT (Alemania) expuso los dias
lzs y26 de marzo lasobrasde los mejoresilustradores

espaiolesde laactualidad. Fuedentro dela llustre
Gestalten, un festivalde lailustracion en el que los artistas de
nuestro paisacudieron como invitados. La exposicion pudo
verseya el pasado mes de octubre en Frankfurt con motivo
desureconocidaFeriadelLibroyconuntitulotansugerente
como “llustracion: unaliteraturavisual”. Los Reyes de Espaiia,
fielesalacitade Frankfurt,nose perdieronlaoportunidad
devisitarestaexposicion enla quefigurabala obra de Maite
Niebla, ilustradora de estarevista que cada trimestre nos
sorprende consu creatividad desbordante.

llustraciones y fotos: www.maiteniebla.com
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José Maria Camarero

[ LIBROS

Jose Maria Camarero
presenta su primer libro

CRISISFOBIA es el titulo del primer libro del periodistalosé Maria
Camarero, asiduo colaborador de EFPAESpafia no solo en estarevista,
sinotambién como moderador en los frecuentes encuentros
quecelebralaasociacion. Asus 42 afios, este cacerefio empieza
aserunrostro conocido gracias asu frecuente participacionen

las principales cadenas de television como experto en asuntos
econdmicosy de consumo.

Ellibrotiene como subtitulo "Claves para sobrevivir al Apocalipsis
Econdmico”, que explicaatinmejorel contenido que el propiotitulo.
Porque ensus mas de 200 paginas se desgranan las causas porlas que
sehanproducidolos grandes cambios que han afectadoalaeconomia
familiar, perotambiénfacilitasoluciones
para contrarrestarlas. ELlibroincluye en cada
capitulo practicos consejosysiempre termina
conunas Utiles conclusiones. CRISlSFOBIA

"(risisfobia” esunallamadade atencion 1A oo par
aconsumidores, usuarios, ahorradoresy,
engeneral,atodoslos ciudadanossobrela
necesidad de efectuar cambios en nuestro
comportamiento cuando se producen crisis
como las provocadas, porejemplo, porel
incremento de los precios energéticos.

I FOTOGRAFIA

Alex Rivera
en el Far West

oswesternstienenun

significado muy especial para Alex El_libro de Alex )

Rivera, fotdgrafo de esta revista. Son Rivera es el trabajo

) ] cerca de Tabernas
un hilo conductor que le llevaaEnnio entre 2019y 2022.

Morricone, alas peliculas compartidas
consupadreyaunsueiio hecho
recientemente realidad. Alex expuso
casi medio centenarde fotografiasen las
paredesdelfuerte de Fort Bravo afinales
delpasado afio dentro delAlmeria
Western Film Festival. Una exposicion
que se ha convertido en un magnifico
libro (puede adquirirse en lvorypress.
com) que captaloqueseesperade
una city del Far West con su attrezzo,
vestuario, caballos...ytodo aquello
que parece de otro mundo, pero tanto
sugiere a Alex Rivera.
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Los conocimientos
financierosvanala ‘uni

Siel conocimiento financiero es esencial
para la toma decisiones financieras, ;por
qué uno de cada dos jovenes afirma no tener
suficientes conocimientos para gestionar sus
finanzas personales? EFPA Espaia recoge el
quante con una nueva linea de formacion de
su consolidado Programa EFPA de Educacion
Financiera pensada para universidades.

Por NATALIA PASTOR.

osiblemente, la frase “te hago
un bizum” se haya convertido en
la puerta de entrada de muchos
jovenes a sus finanzas. Una
aplicacion que ha llevado la toma
de las decisiones mads triviales
propias de la edad -como repartir
los gastos de una cena o viaje- al objeto
mas utilizado por ellos: el mévil. Gracias
a la tecnologia, han cogido las riendas y
nos han explicado al resto de generaciones
-mads resistentes con el uso de las nuevas
tecnologias- cudles son sus bondades. Si
hay un teléfono, hay dinero o la posibilidad
de acceder a él. Dominar la herramienta,
sin embargo, no es tener el conocimiento
necesario para gestionarlo. Nuestros jévenes
son habiles con el movil, si, pero suspenden
cuando ponemos encima de la mesa
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conceptos como inflacién, tipos de interés,
TIN, TAE o Euribor. También cuando hay que
interpretar una factura o una némina.

Aprobado bajo, suspendido alto

Son muchos los estudios que se han fijado
en el nivel de conocimiento financiero de
los jévenes. Uno de ellos es el “Estudio
sobre la educacién financiera de los
jovenes espanoles en el contexto europeo”
de la Comision Nacional del Mercado

de Valores (CNMV), publicado en 2021.
¢Los resultados? Justitos. Los jévenes
espafoles tienen un nivel de educacién
financiera inferior al de la media europea. En
concreto, el 42% de los jévenes espanoles
encuestados tiene dificultades para entender
los términos financieros bdsicos, mientras
que el 47% afirma no tener suficientes
conocimientos para gestionar sus finanzas
personales. La nota de los ‘adultos’ no es
mucho mejor, tal y como comparte Esteban
Domingo, coordinador del Programa de
EFPA Espana de Educacion Financiera: “Los
conocimientos financieros son mejorables
en toda la sociedad en general y también en
los universitarios”.

Un plan para revertirlo

Un escaso nivel de conocimientos
financieros en los adultos se traspasa por
defecto a la siguiente generacion. De tal
palo, tal astilla. De hecho, existen varios
estudios que han analizado las causas, como
“Educacion financiera en Espana’, impulsado
por la Fundacién BBVA en 2020. Una de las
cifras mds alarmantes es que solo el 26%

de los padres espanoles habla con sus hijos

ESTEBAN DOMINGO

[Coordinador del Programa de EFPA
Espafia de Educacion Financiera]

#8(),eremos que sepan
hacer un presupuesto
personal para tomar el
control de su dineroy
desmitificar que las finanzas
no se pueden entender®?.

sobre finanzas personales. Las principales
razones citadas fueron la falta de tiempo y
la falta de conocimientos financieros. “Es
posible que socialmente hablar de dinero
nos incomode o nos de miedo hacerlo para
evitar que nos juzguen o comparen, pero
si ponemos en prdctica hablar de metas,
planes o situaciones financieras es posible
revertir esta situacién hacerla mds amena y
constructiva”, expone Domingo.

Como si de ciencia infusa se tratase,
las familias hablan poco de dinero o
dejan la aparentemente dificil tarea para
otros, mientras que las aulas se resisten
a introducir la cultura financiera en el
programa lectivo, como lo hacen con
otras competencias hoy consideradas
bdsicas como el inglés. De hecho, segun
el informe “La educacion financiera de los
universitarios espafioles” de la Organizacion
de Consumidores y Usuarios (OCU),
publicado en 2020, el 83% de los estudiantes
universitarios espanoles cree que deberian
haber recibido mds educacién financiera
en la escuela secundaria. Un vacio de
conocimiento cuyo guante ha recogido
EFPA Espana con la creacién de una nueva
linea dentro de su programa de Educacion

= NUESTROS JOVENES son habiles con

el movil, pero suspenden con conceptos
como inflacion, tipos de interés, TIN o TAE.
También cuando hay que interpretar una
factura o una némina.

Financiera. Tras ocho exitosas ediciones
impartiendo y asentando ‘cultura financiera’
entre colectivos y grupos de profesionales
de todo tipo, en 2023 ponen rumbo a la

‘uni’ con una iniciativa dirigida a >
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- todos los estudiantes (grado, master
y doctorado) y alumnos de la Universidad
Auténoma de Barcelona UAB. “Cuando
antes introduzcamos los conocimientos
financieros entre los jévenes antes podran
tomar mejores decisiones financieras.

No hacerlo puede conllevar una mayor
inseguridad econdmica, episodios

de sobreendeudamiento financiero y,

® La‘mala’ educacion financiera

solounode
cadatresestudiantes
tienelasaptitudes
parainterpretaryevaluar
unestadode cuenta
bancario®.

Alrededordel 1 5 % de
losalumnosespanolesno

alcanzaron elnivelbasicode
competenciasfinancieras®.

dades

0
> en el extremo, exclusion financiera”, Solo )
valora Domingo. 0 unodecadadiez
o El 92 /o delosasesores sestudiantesse
consideraquelaprioridad desempefaenel

eneducacionfinancieraes
trabajarentodaslas
etapaseducativas?.

nivelmasalto
deeducacion
financiera®.

Respuesta unanime

Dicho y hecho. El programa de Educacién
Financiera para universidades ya camina
>->- firme en la UAB. “En cuanto les 73‘y
propusimos este proyecto de educacion 0
financiera, su respuesta fue muy positiva.
Quiero aprovechar para agradecer a D. Javier
Lafuente, actual rector, y a todo el equipo
académico de la UAB, por su acogida y
facilidades para iniciar el proyecto”, apunta
el coordinador del programa. Actualmente,
estdn trazando un plan organizativo de
continuidad, fijando un calendario accesible
y que les permita desarrollar talleres entre
las diversas universidades y facultades de
nuestro pafs, como la misma UAB. ¢ Qué es
lo que se estdn encontrando los formadores?
“Principalmente hemos detectado un gran

ofd
)
(ye)

Fuente:WOCDE / Informe PISAy @EFPA Espaiia.

tener un perfil mds joven es diferencial y
nos permite desarrollar un contenido mas
iniciatico y participativo”, describe.

interés por la iniciativa, mucha participacion
y ganas de aprender”, sostiene Domingo.

La respuesta de los universitarios ha sido
undnime. “Les ha generado mucho interés
por aquello que posiblemente les era
familiar o cotidiano y no comprendian o les
faltaba informaciéon complementaria”, aftade.
Respecto al resto de programas que imparte
EFPA Espana a otros gremios o sectores,
introduce algunas novedades. “El hecho de

= EL PROGRAMA ADVIERTE sobre elriesgoyla
importancia de tomar decisiones ajustadas sobre
el uso del crédito. Se trata de desarrollar habitos
de gasto saludables y responsables.

Un mundo de oportunidades

Cuando los conocimientos financieros entran
por la puerta, las malas decisiones saltan por
la ventana. Asf podrfamos definir todo lo que
pasa cuando los jévenes en particular -y la
sociedad en general- integran en su ‘saber’
los conocimientos bdsicos de la cultura
financiera. Los beneficios son numerosos y
ese es el fin y razon de ser del spin-off del
programa de EFPA Espana dentro de las
universidades: “Que aprendan a preguntar

y a tomar decisiones’, insiste Domingo. En
primer lugar, para saber que la informacién y
la reflexién son esenciales a la hora de gastar,
ahorrar e invertir su dinero. Esto les permitird
establecer metas financieras a corto y largo
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plazo, y articular su propio plan financiero
para alcanzar esas metas. También pueden
tomar conciencia de la importancia del ahorro
para el futuro, ya sea para una emergencia,
un viaje con amigos o para pagar los estudios.
En tercer lugar, les advierte sobre el riesgo y
la importancia de tomar decisiones ajustadas
sobre el uso del crédito (imprescindible para
no endeudarse o endeudarse con criterio). Si
no conectamos a los jévenes con el valor del
dinero, estos no pueden desarrollar habitos
de gasto saludables y responsables. En EFPA
Espafia se tiene muy claro que comprender
cudnto cuesta algo, cémo se financia y cudnto
tiempo se tarda en pagarlo ayuda a evitar
compras impulsivas y endeudamientos
tempranos. Algo especialmente importante
en tiempos de bizum y otros atajos que es
necesario poner en contexto. La tecnologia,
como introduce Esteban, es una aliada y
permite avanzar en muchos aspectos. “Pero,
sino se reflexiona sobre sus consecuencias
puede conllevar riesgos que hay que conocer”,
reconoce Domingo.

/
¢Qué aprenden?
Tras realizar un primer taller, el responsable
del programa pone algunos ejemplos. “Lo que
nos gustaria es que tomaran decisiones como
la de hacer un presupuesto personal que les
permita tomar el control de sus finanzas y
sobre todo desmitificar que las finanzas no

=» ADQUIRIR COMPETENCIAS y una base financiera
sdlida es clave para su futuro y progreso, pero no parece
que el dinero sea un tema recurrente en los programas

educativos, ni tampoco en los hogares.

se pueden entender”, remarca el coordinador
de EFPA Espana. Ganas no faltan. “Cuando les
preguntamos sobre qué otros conocimientos
quieren profundizar nos responden que
sobre hipotecas, criptomonedas, fiscalidad,
macroeconomia, etc. Nosotros agradecemos
esta diversidad de opiniones e intereses,
vemos que hemos conseguido despertar

esta curiosidad financiera con un primer
taller y esto nos anima a continuar y generar
nuevos contenidos que les ayuden a adquirir
conocimientos y aprender herramientas

que les sirvan de cara al futuro”, destaca.
Porque saber diferenciar entre gastos fijos y
variables, o gastos obligatorios, voluntarios

y discrecionales, o los diferentes medios

de pago (tarjetas, bizum, etc.), entre otros
conocimientos, es tan importante como
distinguir un semdforo verde, de uno rojo o
dmbar. La voz ha corrido hasta los pasillos de
otras facultades. “Hemos empezado a hablar
con otras universidades y cuando contamos
el proyecto en seguida nos dicen que todo el
mundo deberia tener acceso a talleres de este
estilo. Esto nos genera gran satisfaccién y nos
ayuda a tener claro el rumbo del proyecto’,
concluye Domingo @

Wellington Euro High
Yield Bond Fund

Fondo de renta fija para capturar oportunidades
de inversién en areas desfavorecidas del mercado

europeo de High Yield.

WELLINGTON
MANAGEMENT?®

O[5l e
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Qué tipo de empresas invierten en capital
riesgo? ¢Qué aporta el capital riesgo,
ademads de euros, a quien invierte en él?
Son dos de las preguntas que Mario Sans
lanza a sus alumnos a través de Zoom. Es
un viernes de febrero, son algo mds de las
17h y la voragine de la semana -que deberia hacer
acto de presencia en forma de cansancio entre los
asistentes- no parece traspasar la pantalla. Recoge
el guante Vicente Gil, uno de los alumnos. El, junto
con Eduard Espejo, Montse Bigorda y otros nueve
profesionales se estan preparando para obtener

el European Financial Planner (EFP). Cuentan

ya con la certificacion EFPA European Financial
Advisor (EFA), pero este afio han decidido dar un
paso mas. Quieren obtener el certificado que les
acredita como ‘planners’. Es decir, profesionales
capaces de ejercer tareas de planificacién
financiera personal integral de alto nivel de
complejidad y volumen. ¢ Dénde? En banca
privada, family offices y, en general, en servicios
de consultoria para patrimonios elevados. Para
conseguirlo, deben seguir un programa formativo
exigente que les ayude a aprobar un examen que
también lo es. Es la tinica puerta de entrada a

este certificado de EFPA Espana y que supondrd
un salto cualitativo en su carrera y en su gestion.
En su caso, a través del Instituto de Estudios
Financieros (IEF), uno de los centros que acumula
mas anos dedicados en exclusiva a la capacitacion
y divulgacion en finanzas.

Pablo Larraga es el director del Programa de
Planificacién Financiera (PPF) del IEF que esta
entidad imparte varias veces al afio para obtener
el certificado EFP. Lo primero que destaca
Larraga es el cardcter voluntario del certificado
-y que se deja notar entre quienes deciden ir a
por €l-. Obtenerlo no es imperativo para ejercer,
como sucede con el EFA, por quien hace la
apuesta es “porque de verdad quiere”. Es el caso
de Eduard Espejo. Después de 15 afios con el EFA,
su jefa le propuso ir a por el EFP. “Vi que podia
tener un valor afladido. Hace unos afios, en EFA
éramos cuatro gatos y hoy, al ser una titulacion
reconocida, ya somos mds de 30.000 en Espana.
El planner es una manera de destacar y hacer
curriculum, ademads de los conocimientos

EUROPEAN FINANCIAL
PLANNER (EFP)

comose
prepara el EFP,
el examen mas
exigente del
asesoramiento
financiero

Nos colamos en una de [as clases
preparatorias para el Unico certificado

de EFPA Espania que letoma el pulso a (3
actualidad de los mercadosy que convierte
al asesor financiero en un 'planner’ capaz de
ejercer (3 tarea de planificacion financiera
al mas alto nivel: el European Financial
Planner (EFP). ;Coma se estan preparando?
:Qué es lo mas satisfactario? ;s dificil
aprobar? Profesores y alumnos responden.
Por NATALIA PASTOR.
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adquiridos”, comparte Espejo de forma certera.
En total, hay 826 certificados EFP en 12 afios,
pero este ano facilmente se superardn los 1.000.
“Aunque no aprueba todo el mundo, el EFP
cuenta con un rating de aprobados de entre el
75% v el 80%. Yo siempre les digo a los alumnos
que, de los que estdn aqui, cuatro de cada cinco
aprobardn si trabajan’, comparte Larraga.

Mas de 200 horas dedicadas

Con una duracion de entre 115 horas lectivas,
Larraga pone en valor la dedicacién de quienes
deciden dar este paso. Este afio son ocho los
programas en marcha para el examen de julioy
de noviembre y que suman unos 250 alumnos.
“Muy probablemente, esta cifra subird’, afiade.

= CUANTO MAS COMPLEIO es el
entorno, mayor formacion requiere

el asesor financiero. Quiza por eso,

la cifra de EFP puede superar por
primera vez los 1.000 este afo, una
progresion inédita tras mas de 12 afios
de existencia.

Aunque quienes se inscriben cuentan ya con una
base, el tiempo que hay que dedicar es un hecho.
Ademas de las clases, las horas destinadas no
deberian bajar de otras 200. “El objetivo es
prepararlos a conciencia’, destaca Larraga, uno
de los profesionales que se presentd al primer
examen para el certificado EFP en 2010. “Se
presentaron 25 y aprobamos 16. Yo era el EFA
mads antiguo, por lo que me he autoproclamado
-de manera informal- como el EFP nimero 1 de
Espafia’, comparte entre risas de complicidad.
Méds alld de la anécdota, lo cierto es que Larraga
conoce bien, por dentro y por fuera, todo lo que
exige la certificacion y destaca una variable. “Un
factor que influye es cudnto tiempo hace que el
alumno en cuestién obtuvo el EFA. Cuando el
EFA estd fresco’, se nota. Si no, hay que repasar,
aungue en todos los mdédulos siempre hay

una parte de repaso de férmulas y conceptos”,
recuerda. En el caso de Montse Bigorda, otra de
las alumnas del grupo que conocemos, es asi.
Montse queria reorientar su carrera profesional y
cambiar de sector. “Empecé con el EIP y el EFA.
Me he ido enganchando, me estd gustando, y esa
una forma de entrar en el sector mds preparada,
aungue me falte la experiencia’. >
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Lo quequizanosabiasdela

preparacion del EFP:

contentos porque han aprendido y han sacado
provecho’, comparte satisfecho. Aun sin haber
terminado el curso actual, Vicente refuerza

esta teorfa: “Mds alld de conseguir certificacion
y aprobar el examen, esto ya es muy positivo.
La necesidad de formarse en este sector es
fundamental. Hay que estar actualizado. Mds
alla de obtener o no obtener el certificado, el
curso vale la pena”. Uno de los motivos que
argumenta Larraga y que hacen posible que “los
mismos alumnos te llamen o te envien un mail
diciendo que estdn muy contentos’, es la calidad

e Haytresevaluacionesparcialesdelcursoque
ponderanun70%delanota.

Entodoslos modulossiempre hayunapartede
repaso deformulasy conceptos.

Laratiode aprobadososcilaentreel 75%y el 80%.

:Sabiasque...

e ...elprimerexamendeEFPfueen2010?Se

presentaron 25yaprobaron 16.Hoyson mas
de 826 certificados,aunque se espera quelacifra
supere l0s1.000 durante 2023.

»»> Una formacion exigente

En el otro extremo encontramos a Vicente Gil, que
ha empezado dos o tres veces a prepararse para
el examen y el dia a dia le ha podido. “Necesitas
tiempo, porque el temario es amplio y con el
EFA sacado hace 20 afos -y trabajando- llevar
adelante un curso de esta calidad es dificil. Es
una formacién muy exigente y requiere tiempo”,
valora. El director del Programa de Planificacion
Financiera del IEF no duda en ajustar ain mds la
cifra de horas destinadas: “Si hace mucho que el
alumno se saco el EFA, cuenta unas 250 largas,
y, silo hizo hace poco, entre 150 y 200 horas”. Es
tiempo, si. Tiempo para el temario y tiempo para
no perder el pulso a lo que pasa en los mercados
puesto que el EFP es un curso “donde hay un
componente de coyuntura importante” Larraga
pone un ejemplo. “En el resto de los exdmenes
de EFPA Esparia no te van a preguntar: ¢ Qué ha
hecho el Banco de Espana el mes pasado? En
cambio, en el EFP si te 1o pueden preguntar”.

Profesores en primera linea

¢Vale la pena presentarse? Larraga estd
convencido. “Evidentemente, el alumno tiene
un objetivo, que es aprobar, pero cuando acaba
el curso muchos te reconocen que estdn muy

del profesorado. “Un elemento fundamental y
una particularidad”, matiza. “Un profesor de EFP
no puede ser un profesor universitario aislado
del mundo en su laboratorio o departamento”,
afiade. Todos los profesores del PPF (Programa de
Planificacién Financiera, que prepara para optar
a la certificacién EFP) por la mafana pueden
estar disefiando una estrategia de cobertura o de
seguros y por la tarde estan respondiendo a sus
alumnos. “Los profesores son expertos en su dia
a dia en la materia que imparten’, insiste Larraga.
En el caso de Mario Sans, en Private Equity.
Licenciado en Economia y en Derecho, y mdster
en Finanzas por el IEF, Sans cuenta con mds de
15 anos de experiencia en finanzas corporativas,
valoracion de empresas y capital riesgo.

Apor (3 vision periférica

Actualmente, Sans es director general de la
sociedad de capital riesgo Integra Capital SCR. “El
objetivo de este curso no es dar un conocimiento
global sino incidir en las partes mds complejas
dentro del asesoramiento financiero para
especializarte en productos mds complejos y
poder dar un valor anadido para tu asesorado.
Exige una visién muy periférica’, resume Sans.
Quiza por eso, sea el mismo mercado quien esté
impulsando esta certificacion: “Mi sensacién es
que hay cada vez mds interés por este cursoy

el nimero de alumnos crece. El mercado lo va
demandando: cada vez tienes que estar mds
especializado y tener una visién mds real de lo
que es asesorar un patrimonio”. Pero la voragine
de trabajo que acompana al asesor que quiere
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=) Hablan los expertos

dar el paso puede llegar a ser un obstdculo. “Los
profesionales tenemos una carga laboral muy
potente y hay limitaciones de tiempo”.

A favor, sin embargo, no solo estd el mercado,
cada vez mas demandante, sino las entidades.
“Ellas también quieren tener los profesionales
mads formados posible para diferenciarse de
la competencia, lo que las lleva a impulsar
una formacién de mayor nivel que la anterior”,
comparte Sans, que, tras atendernos, se presenta
en la sala virtual. Enseguida da paso al temario
que €l mismo interrumpe con preguntas que
ponen a prueba la atencién y conocimientos
de sus alumnos. Le corresponden. “EFP es
la formacion top dentro del asesoramiento
financiero. El que llega ya tiene una base
muy buena, pero este es el siguiente escalon
para llegar a un conocimiento mds profundo’,
destaca Sans. La exigencia es compartida para
el formador. En 12 afios de EFP, el programa
evoluciona y cada vez mas deprisa. “El formador
tiene que adaptarse a su entorno, hacia donde
va el mercado, las tendencias, las nuevas
metodologias de andlisis y valoracion, las ratios,
etc” describe Sans, colaborador académico del
[EF desde 2005 y formador del certificado EFP
desde hace ocho anos.

Los alumnos ponen nota

Cuanto mds complejo es el entorno, mayor
formacion requiere el asesor financiero. Es

la conclusién de Mario Sans, que le da pie a
destacar otro factor. “El cliente, que cada vez sabe
mads, es mds exigente. Querrd un interlocutor

que sepa de fiscalidad, del mercado de materias
primeras, de capital riesgo, etc. Esto es lo que
exige el cliente y lo que busca la certificacién’,
resuelve Sans. En el IEF lo consiguen, tal y como

88 profesor de EFP no
puede ser un profesor
universitario aislado del
mundo ensu laboratorio 0
departamento®”.
PABLO LARRAGA
[DIRECTOR DEL PROGRAMA]

VICENTE GIL
[ALUMNO]

MARIO SANS
[COLABORADOR ACADEMICO]

revela la valoracion de los alumnos, que asciende
aun 9,5y engloba el profesorado, el material,

la organizacion, etc. “Los cursos, profesores y
directores, tenemos siempre una espada de

#8710d0 o que vemos en el curso
eneldiaadiaapareceyresulta
muy interesante y atractivo poder
comentarlo desde un plano mas
formalyteorico®?.

8¢ liente querrd un interlocutor
que sepa de fiscalidad, del
mercado de materias primeras,
de capitalriesqo, etc. Eslo que
exige el clientey lo que busca la
certificacion®?.

= PARA CONSEGUIR el certificado EFP,
los alumnos deben seguir un programa
formativo exigente que les ayude a
aprobar un examen que también lo es,
pero que supondra un salto cualitativo
en su carreray en su gestion.

Damocles: la valoracion de los alumnos’, recuerda
Larraga, para quien esta nota no es mas que un
motor para seguir mejorando. Llevan mds de 20
anos preparando exdmenes de EFPA Espana.

“Esto hace que sepamos por dénde van los tiros.
Llevamos miles de horas preparando exdmenes de
EFPA y eso los alumnos lo valoran mucho porque
les ahorras trabajo”, concluye Larraga. @
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Objetivo:

crecimientoy calidad

Adela Martin (EFA)
lleva 24 afios en el
sector siempre en banca
privada gracias a
una beca que la hizo
aterrizar directamente
en esta drea en 1999.
Una coincidencia que
la atrapd: “Es una muy
buena combinacién
entre un trabajo
técnico, especializado,
pero también muy de
contacto con personas’”.
También lo define
como intelectualmente
muy interesante y
exigente y muy poco
monotono. Quizd
porque, como apunta,
en el trabajo en banca

actualizado- y otra con
la informacion, “con un
fondo de armario de lo que

muy motivador”, destaca.
También lo es el contacto
con las personas en general,
no solo con los clientes
-con perfiles e historias
muy diversas-, sino con los
equipos y los proveedores,
de los que no hay dia que
Adela no aprenda algo
nuevo.

Apasionada de su
trabajo, ha estado

en dos entidades:
Bankinter, donde

llegé a ser directora de
banca privada, hasta
que recalé en Banco
Santander para ocupar
el mismo cargo en 2015.
En 2021, ademads de
banca privada, empezo
allevar la gestién de
activos. Hace un mes
ha incorporado a su
responsabilidad el
negocio de seguros

privada y gestion de activos
hay una parte que tiene
que ver con la formacion
-hay que estar siempre

tienes que saber que estd
ocurriendo a tu alrededor
con tu punto de vista y

» o«

opinion”. “Es exigente pero

como directora de Wealth
Management & Insurance
de Santander en Espana.
Llevar el Wealth

Management & Insurance al
siguiente nivel de
crecimiento y calidad es el
reto que se ha marcado
Martin. Su premisa de
cabecera: el control de los
riesgos. “Tener medidas
mitigantes y de control es
fundamental”, aniade. Quiza
por eso, su principio basico
sea la diversificacion. “Es
clave”, matiza. Como lo es
también la busqueda del
equilibrio. Lo encuentra en
el yoga, que practica de
forma regular y le ayuda a
poner la cosas en su sitio, y
en el deporte en general.
También en el tiempo que
pasa con amigos y familia.
De hecho, cada vez valora
mas la palabra disfrutar y
de hacerlo “con cosas mds
sencillas”. ¢Un libro en la
mesita de noche? El
Principito, cuyas lecciones
ha ido extrayendo en cada
nueva lectura en la que se
sumerge y que colecciona
en todo tipo de objetos. s

Actualidad, analisis y formacion continua

@ "Parece que fue ayer, pero han pasadoya
masde 25 afios”, recuerda ANTONIO PEREZ-
LABARTA (EFA).;De cudndo exactamente?
Desuprimertrabajo ‘serio’. Fue-nada
masynadamenos-que enJP Morgan
enlondres. "Entré enun programade
formacionde nuevosdirectivos, lo que me
permitio verdistintas areas delbanco”,
recuerda. Precisamente,enunadelas
rotaciones, entablé buenarelacion conla
mesade derivados de Invercaixa, donde le

ofrecieron unaposicion.De
allipasd agestionde fondos
en CajaMadrid (Bankia)y
vuelta a Caixabank.

Hoy protagoniza un nuevo
cambio, hasta atl Capital,
comoresponsable paradesarrollarel
negocio de activosiliquidos. "Es basico no
acomodarse enunaentidad”, comparte.
Tiene claro también que su profesion exige
unaformacion continua: “Trabajaren

finanzas hace necesario
teneropinionyun
conocimiento amplio
respecto atematicas muy
variadas".Unaleccion que
brindaallector: "Dedicale
tiempoarecopilary entendertodala
informacion que puedas, trata de analizarla
conelmayordetenimiento posible, note
garantizara el no equivocarte, jpero
acotaralosdarios!".
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Objetivo: proyeccion
profesional

@ lode MARI'AESPINAR(EIP] on
losnameros fue unflechazo.De
pequefia, ibaparamédico, pero
unaasignaturadeeconomiaen
bachilleratose cruzd ensu camino:
"Meapasiondy desde entonces
supequequeriadedicarmea
esto". Sutrayectoria como gestora
depatrimonioscomenzéen
Banco Mediolanum. "Alli aprendi
muchisimo”, traslada Espinar,
que posteriormenterecalden
Mapfre hastasupuestoactual,
enArquia.Uncambioimpulsado

Una gallega en laFIBA

@ Vinculadaalsectorfinanciero
desdehacemasde20afiosy
directoradeAbancaenEE.UU.
desde 2018, elafiohaempezado
para MONICA
VAZQUEZ (EFA) con
unagran noticia:
suentradaenla
juntadirectivade
laAsociacionde
Negocios Financieros
elnternacionales
(FIBA)."Esun placer
serparte de este proyecto”,
comparteVazquez.Apasionadade
los desafios, Mdnicase debe ados
objetivos personales: porunlado,
aprenderalgo nuevo cada afio:
“Procuro haceralgunaformacion
especificacadaafo”.Haobtenido
varias certificacionesfinancieras
enEuropayUSA,incluidasu
formacion en EFPAy algunos cursos
deespecializacion en escuelas

como IE, HarvardyWharton. Por
otrolado, procuraleertodolo que
puede."Eselmejorentrenamiento
paraelcrecimiento personal
yprofesional”,
explica.Escierto,sile
preguntamos porsus
lecturasde cabecera
advierte: "necesitaria
una entrevistasolo
paraesto”.Madrilefia
denacimiento, desde
hace cincoafiosreside
enMiami,"unaciudaddondela
multiculturalidad, lainnovaciony
eltalentoemprendedoralcanzan
lamaxima expresion”."1.000
délares esmucho para gastar, pero
poco paratenerahorrado”,esuna
desusmaximasfinancieras.;La
otra?Loquesiempre pensamosque
nuncahaocurrido esta destinado
aocurrirasique siempre hay que
estarpreparado paraloinesperado.

porlabusqueda de proyeccion
profesional: "Querianuevos
retos, masresponsabilidades,
nuevasoportunidades de hacer
yaprendercosasnuevas”.Para
Espinar, gestionar patrimonio es
unadelascosasmasimportantes
enlavidadelaspersonas.
“Tenemos untrabajo muy
importante, porqueunamala
gestion puedetenergraves
consecuenciasparalosclientes”,
valoraestamadrilefia que prefiere
vivirenlasafueras, convistas
alasierrayencontactoconla
naturaleza."Laimportancia del
ahorro" essumantra personal.
"Porsienelfuturo, nosvienen mal
dadas,queeldineronoseaunode
nuestros problemas”, apunta.

Una gran carrera en banca privada

@ CRISTINA lasnovelasdelulia
CARRERAS (EFA) NavarroySandra
cuenta con 25 afios Barnedasonotrosde
de experienciaenel sus ‘'lugares’ favoritos.
sector, los Gltimos "Mefascinan”,

16 enBancaPrivada. apunta.Entre los
Desde eneroseha retosfinancieros que
incorporado como marcaran este 2023,
banquera privada profesion."Me obliga Carrerasdestacauno
en Creand Wealth aunapermanente en particular: "hacer

Management.Tiene
claroslosobjetivos:
“Potenciarlallegada
denuevos clientes,
elasesoramientoyla
gestionde carteras”. Y
masclaroainquéeslo
que maslegustadesu

actualizacionyal
crecimiento personal
atodoslosniveles”,
destaca.Naturalde
Barcelona, ciudad
que definecomo
cosmopolitay
vibrante,aunque

entenderalosclientes
laoportunidad que

se presentaenrenta
fija,unactivoatener
muy en cuenta, sobre
todoenlascarterasde
nuestros clientes mas
conservadores”.

L

Testigo de la
transformacion
del sector

@ JOSE ANTONIO PEREZ
MURIEL (EFA) sumamas
de30anosrelacionado
conunsectorfinancieroen
permanentetransformacion.
Recuerda con carifio sus
comienzos, enBanco
Popular, aunquehoyse
dispongaaabrirunanueva
etapa: dirigirlaoficinaque
Cajadelngenieros-entidad
queacabadecelebrarsus
55afosdehistoria-tiene
enMalaga. Sumision:
“continuar consu proyecto
debancacooperativay
socialmenteresponsable,
dondenohablamosde
clientes, sinode socios
ysocias'.Extremefio de
Trujillo, reside en Malaga
desdehace 20afos.Alosé
Antonio, queesdelegadode
serviciosde EFPAEspafiapara
AndaluciaOriental, nada

le gusta mas que compartir
actividades consus hijos,ylo
consigue. "Somos sequidores
delequipodebaloncestode
Malagaytratamosde asistira
todoslospartidos”, presume.
Paraellosyparatodos, José
Antonio recurreasu leccion
de cabecera, basica, pero
infalible: nunca gastarmas
deloqueganas.
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Ser mejor profesional cada dia

@ Laprimera experiencia laboralque tuvo BRUNO
TREVINO (EFP) fue una beca de BancaPrivadaen
Bankinter. Lo tuvo claro: eralosuyo.Aunque no

pudo quedarse,notardd enllegarsusiguiente
granoportunidad: “Fue enliquidacion derentafija
internacionalen BBVA".Untrabajo que
ledivertia, pero en elque echabaalgo
de menos: el contacto con los clientes.
Fue entonces cuando le llamaron de
BancaMarch, dedonde guardaun
excelenterecuerdoygrandesamigos.
SullegadaaNorwealthsefragudtras
viajaraBilbao,donde conoci6 atodo
elequipodelamanodeuncompaiiero
quese habiaincorporadorecientemente. “No tuvimos
dudaalgunade quererser parte de este proyecto”,
explicaTrevifo.Su partefavorita: aportarvaloralos
clientes enlas diferentes ramas de su patrimonio.
“Soy consciente que gestionamos los objetivos vitales
de nuestros clientes.Y ello supone quererser mejor
profesional cadadia que melevanto”, afiade. Natural
de Murgia,alos1l4yaleapasionabanlosmercados
financieros. Hoyreside en Madrid, ciudad que describe
'tergirversando’ unafrase aAndrés Calamaro: “Lo que
no hay en Madrid es que no existe”.

@ ESTHER DELRINCON
(EFP) lleva casil0afios
compartiendo inquietudesy metas
consus clientes, “identificando
necesidades, acompaiiandolos
enlos momentos de mayor
incertidumbre”. Empezod su
andaduraunao antes del crack del
siglo XXI: Lehman Brothers o, como
lo define: la"tormenta perfecta”
y,conella, “unreseteo mental de
muchas cosas".Eseacontecimiento
marco de algunamanera los
primeros afos de su trayectoria

Elahorro es
Imperativo

Asesorar desde la
eticay los valores

@ "Elgiro en mitrayectoriahacia
labancaprivadasignificounsalto
cualitativo enelasesoramiento
financiero patrimonialy desde
entoncesnohedejadode
especializarme”, recuerda HELENA
MARTiNEZ LOSADA (EFA).Con
mas de 20 afios de experienciaen
elsector bancario, sutrayectoria
profesionalarrancaen el centro
hipotecario en Bancaja, aunque
posteriormenteseincorpordala

Direccion de Negocio. Tras pasar por

BancaPrivada enBankiayrecalar

enCaixabank, hallegadoal area
deWealth Managementen Banco
Mirabaud. Suvision del ‘oficio’
pasaporsequirasesorando con
honestidady “sin perder misvalores
yla éticacomo profesionaly como
persona, quesiempre he defendido”.
Licenciadaen Derechoporla
Universidad deValencia, el objetivo
deHelenaesclaro: “Serlaasesora
patrimonial de referencia de mis
clientesyde susnegociosy sequir
sintiéndome muy satisfecha conel
desempefio de mi profesion”. Sin
olvidarsu otra aficion: disfrutar de
lacompaiiiadesufamiliayamigos
yhacerdeporte. Tambiénlacocina,
especialmentelatradicional
espafola, que practicaensu casa, en
unentornorodeado de naturaleza
quelaaportaunagrantranquilidad.
Ellibro que hoyatrapaaestaasesora
valencianaes “Elitaliano” deArturo
Pérez-Reverte, una novela histarica
basadaenhechosreales.

profesionaldejando enellauna
granimpronta: “eres consciente de
quetodo esta conectado”.
Estherhapasado porInversis Banco
(particulares),y posteriormente
Andbank traslacompra,unaépoca
deaprendizaje constanteagran
velocidadymuchaintensidad.De
ahi, pasd aunaFintech,unaapuesta
personalque supusounaexperiencia
muy enriquecedora, hasta que se
incorpordalaAvde CaserAsesores
Financieros.En 2023 iniciaun
nuevo caminoenelequipodeRedes

Externasde Creand WM. Loquea
Esthermasle gustadesutrabajono
esuna parte,sinouna perspectiva:
todoloquetienequeverconinnovar,
crear, buscarnuevas oportunidades,
indagar.Paraestalicenciada en ADE
porlaUniversidad Complutense, la
vidapuedetenermuchosimprevistos.
“Elahorro esimperativo, unretode
obligado cumplimiento”, concluye.
"Sé educado contudinero”,de
Francisco deAsisRomero Lauzén, es
unadesusaltimas lecturas, facily que
recomienda encarecidamente.
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La dualidad de objetivos, certificativos
iy asociativos, de EFPA Espana

JOSEP SOLER*

A diferencia de la mayoria de las entidades
y asociaciones profesionales en el sector
financiero, EFPA Espania tiene una dualidad
de objetivos y funciones. Por una parte,
la certificadora y recertificadora de
cualificaciones profesionales (tenemos

esta funcion por reconocimiento de
supervisores esparnioles, pero también por nuestra
afiliacién a EFPA Europa, con acreditaciones comunes
en todos los paises donde estamos establecidos). Por la
otra, la profesional asociativa (como aparece en nuestros
Estatutos, definiéndose como asociacion profesional
a través de su estructura y financiacion via cuotas
individuales de los miembros con certificacién en vigor).

La principal tarea y dedicacién de EFPA Esparia, ademads
de convocar y realizar los exdmenes de certificacion,
es la formacion continua o, como acuiia la terminologia
anglosajona, la denominada CPD (acrénimo en inglés
de Continuing Professional Development). A través
de ella, unimos las dos grandes funciones de nuestra
entidad o, si se quiere, sus dos caras: la certificadora y la
asociativa. Dos formas, en cualquier caso, de aproximarse
a la excelencia.

Asi, EFPA Espaiia se ocupa de la formacién continua como
exigencia de la renovacion anual de las certificaciones
a través de las necesarias horas de formacion, pero
también como misidn esencial de un cuerpo asociativo
que busca prioritariamente el desarrollo y mejora
profesional. Para ambos objetivos, se precisa la continuada
ampliacion de los conocimientos necesarios y de las
competencias requeridas de los profesionales en un
sector muy exigente y dindmico.

Los conocimientos estdn en permanente exigencia de
actualizacion para acompasarnos a un sector en rapida
y profunda transformacién. Ahora, por ejemplo, con
especial énfasis en la digitalizacion y la sostenibilidad,
los dos grandes ejes y retos actuales de evolucién del
sector en particular y la sociedad en general. Para
las competencias profesionales, la presion para ser
desarrolladas viene generada por una demanda creciente
de los clientes, de las entidades y de la supervision
hacia los asesores para que crezcan en capacidades,
habilidades y talento. Quizds, ahora entre las mds
requeridas se encuentren la asertividad, la iniciativa
personal, la resiliencia y la productividad; todas ellas
vitales en los servicios financieros.

De esta forma, y con absoluta determinacién y complicidad
para con nuestros 35.000 miembros y mds de 50.000
certificados en vigor, EFPA Espania organiza, valida y registra
1400.000 horas de formacion continua anuales, de las
cuales, casi medio millén lo son a través de las propias
actividades y eventos organizados por la asociacién. Una
labor hasta ahora muy bien evaluada por los profesionales
miembros de EFPA Espana,
pero con el reto permanente de
ampliarlas, renovarlas y mejorarlas
para responder a los desafios y
exigencias de una profesion tan
necesaria como apasionante. @

*Delegado ejecutivo EFPA Espaiia y editor
de Asesores Financieros EFPA.
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RENTA FIJA

Renta Fijja.

Con flexibilidad
de pensamiento.

Maés de 200 expertos con una vision diversa y global le
ofrecen un enfoque flexible en renta fija. Porque en un
mundo que no se detiene, hay que seguir moviéndose.

& I nvesco Comunicacion de Marketing. Solo para inversores profesionales en Espaiia. Invesco Management S.A.



Lider Europeo en Gestion*

Hidrégeno

Un gran paso para
su inversion y para la
transicion energética.

® un mercado innovador de gran
potencial;

® que podra cubrir alrededor del 17%
de las necesidades energéticas
en 2050*%;

®m gyudando a reducir las emisiones
globales.

ASSET MANAGEMENT

amundi.es Fund mahaged by

asset
Management

*Fuente: IPE “Top 500 asset managers” publicado en junio 2021 segun volumen de activos gestionados a diciembre 2020. Fondos sin garantia de capital
ni rentabilidad. **ETC (Energy Transition Commission), “Making the Hydrogen Economy Possible”, Abril 2021.

Documento promocional no dirigido a ciudadanos o residentes de EEUU de América o cualquier “persona estadounidense” como define la
“US Securities Act de 1933”. La compra de participaciones debe basarse en el ultimo Folleto, KIID, estatutos, e informes anual y semestral registrados en
CNMV. Consulte la documentacion legal gratuitamente en Amundi Iberia SGIIC, SAU, entidad comercializadora principal en Espaiia registrada en CNMV
ne 31 (P2 Castellana 1, Madrid 28046), o en www.amundi.com. Antes de suscribir, asegurese que esté permitido por la normativa vigente y compruebe
sus repercusiones fiscales. Debe considerar si los riesgos asociados son adecuados a los posibles inversores, que deben comprender el contenido del
documento. Invertir implica riesgos, los accionistas pueden perder todo o parte del capital inicialmente invertido. Ni el capital ni la rentabilidad estan
garantizados; y rentabilidades pasadas no garantizan ni son indicativos de resultados futuros. Documento con caracter publicitario, simplificado, sin
valor contractual. No constituye recomendacidn, solicitud, oferta o asesoramiento sobre inversiones. CPR Invest - Hydrogen es un subfondo de CPR
Invest SICAV, gestionado por CPR Asset Management, compafiia del Grupo Amundi. CPR Asset Management esta autorizada en Francia y regulada por
el regulador francés Autorité des Marchés Financiers (AMF). Subfondo autorizado en Luxemburgo y supervisado por la Commission de Surveillance du

Secteur Financier (CSSF). En Espanfia, la IIC extranjera CPR Invest esta registrada en CNMV con el nimero 1564. Abril 2022. | W




