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“editorial

El asesor

(] L]
nea 101°
ﬁll‘IHCI.el 0 olvemos a la actividad tras las vacaciones en medio de
» una vordagine de constantes cambios sociales, politicos y
COII}O p llal econdmicos, y acostumbrados ya a que se sucedan a un ritmo
del mversor vertiginoso. En la recta final de este afo, seguiremos pendientes

de los proximos pasos del Banco Central Europeo y la Fed,
que han dejado claro que seguiran tomando las decisiones que
sean necesarias para controlar la inflacién; de la evolucion de
la economia de China, una pieza fundamental en el escenario
econémico global que presenta sus propios desaffos -con un
crecimiento estancado desde el inicio de la pandemia-; lidiando
con una crisis en el mercado inmobiliario; y de la definitiva (0 no) resolucion de
la guerra de Ucrania.

Esta dinamica impredecible dibuja un escenario para el nuevo curso lleno
de desafios que, sin duda, también se pueden convertir en oportunidades,
tanto para las entidades como para los profesionales y los propios inversores
y ahorradores particulares. Ahora mas que nunca necesitan contar con
informacion actualizada y precisa y con el mejor asesoramiento profesional
para tomar las mejores decisiones financieras.

En un contexto que no favorece la tranquilidad, los inversores necesitan la
figura de un profesional que les ayude a entender todo lo que estd pasando en
el mundo, a nivel macroeconémico y en los mercados, y cémo afecta a sus
carteras de inversion. Un profesional que, ademas, se convierta en un dique de
contencion para controlar las dudas, los miedos y las emociones que puedan
expresar los clientes ante sucesos imprevistos que puedan precipitar la toma
de decisiones equivocadas. Los asesores financieros estamos aqui para ayudar
a nuestros clientes a lograr sus objetivos financieros y a tomar decisiones
solidas que les permitan estar tranquilos bajo cualquier circunstancia.

En definitiva, de nuevo el asesoramiento financiero se convierte en la tabla
de salvacion para todos los inversores, por lo que los propios profesionales
debemos seguir trabajando para convertirnos en el pilar sobre el que los
clientes tomen sus decisiones de inversion, trabajando para construir sélidos
< cimientos basados en el conocimiento y nuestra experiencia acumulada. Esta
SAN"AGO SATRUS_TEGUI es la forma de ofrecer un servicio excegcional y estgr preparados para abrazar
Presidente de EFPAEspafia todas las soluciones que la industria dispone para satisfacer las necesidades de
nuestros clientes.

Foto: Pablo Almansa

Cada curso es un nuevo desafio, pero los asesores financieros ya estamos
acostumbrados a operar en un entorno de incertidumbre constante, expuestos
a las cambiantes mareas de los mercados, y enfrentdndonos a una falta de
certezas que complica nuestra labor, ya que no podemos prever con exactitud
lo que depara el futuro. Con eso ya contamos, por lo que nuestra
dedicacion a la excelencia y nuestra adaptabilidad nos permitirdn
superar estos desafios y continuar brindando un servicio de calidad a

los clientes. @
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LASINICIATIVASDE LA
COMISION EUROPEA OBLIGAN ALSECTOR
\ REDEFINIR SU ESTRATEGIA

Jaque al
asesoramiento
financiero

L3 recién propuesta Estrategia de Inversion Minorista es, sin duda,
unjaque de la Comision Europea que va a obligar a realizar
importantes movimientos al sector de la distribucion y el
asesoramiento financiero, cambiando la posiciony el cometido
de alguna de sus piezas. EL reto esimportante.

Por RAFAEL RUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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n la imaginaria y continua partida que
juegan las instituciones reguladoras
frente a los profesionales del aseso-
ramiento y la distribucién financiera,
la Comisién Europea ha hecho un
movimiento importante a través de
su propuesta de Retail Investment
Strategy (Estrategia de Inversién
Minorista). Nos ha puesto en jaque,
no un jaque mate, aunque va a obligar
necesariamente a instituciones y
profesionales a cambiar de estrategia y
la posicion de algunas de sus piezas.

En palabras de Fernando Zunzu-
negui, coordinador de Regulacion
de EFPA Espana, “la Estrategia de
Inversion Minorista de la Comisién
Europea propone redefinir el aseso-
ramiento, distinguirlo de la labor
comercial y hacerlo mds accesible.
Reivindica la funcion del asesor como
profesional que ha de actuar en el
mejor interés del cliente. Creemos que
reforzard la formacion certificada y la
educacion financiera”.

Del objetivo de defender la labor de
un asesor dotado de autonomia mds
volcado del lado del cliente resulta,
seglin Zunzunegui ,“un reto para la
distribucion financiera que obligara
a las entidades a actuar para encajar
esta pieza renovada en sus planes de
comercializacion”.

Profesionales e instituciones lo
tienen bien claro. Xavier Blanquet,
de Banco Sabadell, afirma que “la
Estrategia de Inversién Minorista

presenta varios cambios relevantes
que afectan a la definicién de la
estrategia de las entidades tanto

de la banca privada como de otros
segmentos. En particular, impactos

en el modelo de distribucion, la
introduccion del concepto “value for
money” y el objetivo de que en un
plazo de tres afios desde su aplicacion
se vuelva a revisar si se debe prohibir
completamente los incentivos a la
distribucion”. Adela Martin, directora
de Banca Privada, Gestion de Activos
y Seguros de Santander Espana,
asume la necesidad de llevar a cabo
un movimiento, pero “mas que un
cambio de estrategia de las entidades,
lo que puede suceder es que se
acelere y refuerce la apuesta por
modelos de negocio centrados en el
asesoramiento. Los servicios de cobro
explicito y, en particular, las carteras
de gestion discrecional aumentardn su
peso en el patrimonio de los clientes”.

Movimiento
previsible

La verdad es que el movimiento de
la Comisién era mds que previsible
desde que se anuncié la Unién del
Mercado de Capitales hace siete afnos
incluyendo el objetivo de lograr una
nueva alternativa de financiacién
para las empresas europeas, espe-
cialmente para las pymes. Siempre
mirando de reojo a los mercados

exigencias
de la Comision, en su
intento de acercar a los
inversores minoristas a
los mercados, obligaran
ainstitucionesy
profesionales aun
cambio de estrategia.

anglosajones, especialmente los de
Estados Unidos, la Comisién Europea
se planteé el propdsito de impulsar
un sistema que permitiera a las
empresas una financiacion alterna-
tiva a la bancaria, que necesitaba una
conexién mas directa con los inver-
sores minoristas.

Pronto aparecieron varias inicia-
tivas para lograr esa participacién mas
directa de los inversores minoristas
en los mercados de capitales para asi
generar el flujo de financiacién que
precisan las empresas.

Una de esas iniciativas ha sido
la elaboracién de Retail Investment
Strategy (Estrategia de Inversicn
Minorista), también conocida como
RIS, que trataba de dar protagonismo a
los pequerios inversores a través de la
labor de los profesionales del asesora-
miento financiero. Ese es el momento
en el que el asesoramiento financiero
se convirtio en el centro de la cuestion.

La Comision elabor6 un borrador
que sirvio de globo sonda para
conocer hasta qué punto el sector
de la distribucion financiera estd
dispuesto a asumir una serie de
cambios. La Comision baso sus
propuestas en que la informacion de
los mercados que llega a los inver-
sores minoristas es confusa, e incluso
sesgada, y también excesivamente
costosa en términos econdémicos.
Inmediatamente, se plante6 el debate
sobre el cobro de comisiones una
gran parte de retrocesiones. La
partida entraba de esta forma en su
momento mds critico y tal vez el mds
atractivo, aunque no el mas decisivo.
Faltaban muchos movimientos hasta
el desenlace. Y no hay que olvidar que
cuando un ajedrecista concluye que
el contrario lleva la iniciativa y existe
un claro riesgo de perder la partida, su
objetivo es jugar lo mejor posible para
proponer “tablas”. Se trata, por tanto,
de intentar llevar la partida hasta un
acuerdo entre ambas partes.

8| asesores financieros | octubre 2023



Consciente de que la iniciativa era
suya, en el siguiente movimiento, la
Comision ha planteado una directiva
6mnibus para incluir sus propdsitos,
tomando en consideracion algunas
sugerencias de un sector en guardia.
Pero sin hacer dejacion de sus principios.

Se recurri6 a una directiva
6mnibus porque su contenido afectaba
a varias directivas vigentes. Es la
misma prdctica que llevan a cabo
algunos gobiernos cuando una nueva
norma afecta a varias leyes
ya aprobadas.

En cualquier caso, ya no se trata de
intenciones, ni globos sonda, porque
la Comision puso blanco sobre negro
las medidas que estaba dispuesta
a sacar adelante. Era, sin duda, un
jaque que obligaba a cada una de las
partes afectadas a expresarse. Y asi lo
hicieron en la reunién que el 18 de julio
mantuvieron en Bruselas las princi-
pales asociaciones europeas, inclu-
yendo EFPA, con representantes de la
Comisioén Europea.

Diversas posiciones

La posicion de cada una de las partes,
como suele ser habitual, no era coin-
cidente. No solo habia discrepancias
entre la Comision y el resto de las
organizaciones afectadas por las
propuestas, sino también entre las
propias organizaciones.

Los representantes de las organiza-
ciones de consumidores defendieron,
desde duras posiciones, medidas
mads atrevidas todavia en pro de lo
que consideran debe ser un auténtico
asesoramiento independiente. Para
las federaciones patronales, donde se
encuentran los representantes de las
entidades financieras (bancos, cajas
cooperativas, cajas de ahorro..) la
iniciativa de la Comisién es fundamen-
talmente una nueva ola regulatoria,
intervencionista y cara. Consideran
que los mercados financieros estdn

ZUNZUNEGUI ABOGADOS

“Las entidades deberan
actuar para encajar
esta pieza renovada
ensus planes de
comercializacion”.

BANCO SANTANDER

“Sera necesario reforzar los
equipos, los procesos y la
tecnologia para poder ofrecer
un asesoramiento imparcial,

de alta calidad y con la mayor
transparencia para los clientes”.

BANC SABADELL

"Ademas de adaptarse a las
novedades que impone esta
regulacion, las entidades
deberan pensar en un escenario
futuro en el que se prohiban
totalmente las retrocesiones”.

funcionando razonablemente y son
innecesarias las medidas que se
pretenden a través de la Estrategia

de Inversion Minorista. Es decir, su
posicion es contraria a una gran parte
de lo que se plantea en ella.

EFPA Europa, como entidad que
certifica la formacién de los profesio-
nales del asesoramiento y los asocia, y
tiene, por tanto, mucho que decir sobre
el tema, present6 también su andlisis
sobre el contenido de la RIS en el que
fueron muy importantes las aporta-
ciones de EFPA Espana. No en vano la
organizacion de nuestro pais es la que
mayor nimero de profesionales tiene
certificados en el continente.

EFPA Europa asume que la
Comision Europea tiene buena parte
de razoén en el diagndstico y que la
distribucién financiera, y con ella
la colocacioén del ahorro, es muy
mejorable en Europa. A partir de
ello, considera que algunas medidas
que se proponen son comprensibles,
pero otras resultan inadecuadas. Ve
razonable, por ejemplo, la decision
de eliminar las retrocesiones por la
simple venta de productos.

EFPA estd convencida de que
hay que poner el énfasis mas en la
responsabilidad de los mismos profe-
sionales que en las instituciones y
apoya un asesoramiento de mejor
calidad, incrementando las
exigencias a los profesionales,
en parte via autoregulacion..

Las propuestas

Respecto a la propuesta de la

Comisién de que la informacién
financiera sea mas entendible para

el inversor y se adapte mejor a la
digitalizacion, en este dmbito, EFPA
considera que podria mostrarse a

favor de reducir algunas inconsisten-
cias y solapamientos en los requisitos
de informacion y de facilitar el uso del
formato electrénico con avisos >3

octubre 2023 | asesores financieros | 9
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- estandarizados para productos
de alto riesgo. También acepta valorar
la medida consistente en avisar al
cliente sobre el impacto de los costes
en la rentabilidad, aunque evitando
que, como en el texto actual, las reco-
mendaciones se centren casi exclusi-
vamente en los costes, olvidando otros
elementos igualmente importantes
para la calidad de los productos.

En la misma linea, EFPA Espanay
EFPA Europa consideran necesario

que se establezcan cualificaciones
mads homogéneas en todos los paises
europeos, apuntando hacia una cuali-
ficacién europea. Y ello, ademas,
incluyendo la obligacién de un
cumplimiento ético.

De otra parte, se mostro abierta
a compartir con la Comisién
Europea que el decidido avance en
educacion financiera pase a ser,
no solo una recomendacion sino
un mandato o una obligacion de los

‘Celebra quela
Comision Europea haya
mantenidolalibertad de
los modelos de negocio
evitando [a prohibicion
totaldeincentivos,
reivindicando el papel del
asesoramientofinanciero
parapromoverla
participacion de
ahorradores einversores en
los mercados financieros.

@ Comparte:
ideaconla Comision
Europeadequeelinterés
delosclientesdebe
convertirseenlapiedra
angulardelreglamento.la
preguntaescomo lograr
estomanteniendola
competenciaylainnovacion
ypreservando el trabajo
esencialdelosasesores
financieros.

EFPAEspana

apoyareducirlas
incoherenciasy
superposicionesen los
requisitos deinformaciony
facilitareluso del formato

LAPOSICION DE EFPAESPANA

electronico con avisos
normalizados para
productos dealtoriesgo.
También apoya lamedida
consistente en advertiral
cliente sobreelimpactode
los costes basadosen la
relacion calidad-precio,
evitandoquelas
recomendaciones se
centrendemasiado en los
costes, descuidando otros
elementosigualmente
importantes.

@ También
apoya quela
educacionfinancierase
conviertanosoloenuna
recomendacionde la CE,
sinoenunmandato o
deberdelosEstados
miembros parafacilitarla
inversion responsabley un
sistema financiero con
muchamenos asimetria de
informacion.

Abogaporla

creaciondeuna
etiqueta de certificacion
paneuropea paralos

asesoresfinancieros,
quenotiene que ser
necesariamente costosa
niimplicarunacarga
reglamentaria adicional. La
concesionde laetiqueta
paneuropeaimplicaria
cumplir con los requisitos
de conocimientoy
competencia establecidos
yaenMiFIDIlelDD,

pero utilizando las
definiciones educativas
existentesy los estandares
decalidad europeos.

) Preocupacion
porlaposibilidad de
ofrecerasesoramiento
debajo costoyreducirlos
requisitos de evaluacion
delcliente. Crearfa
confusionenelmercado,
iriaendetrimentodela
confianzadelos clientes
enlosasesoresfinancieros
yestaria contraindicado
parafacilitarelacceso
delosinversores
minoristas a

losmercados

financieros. &

Estados miembros con el objetivo de
alcanzar una inversion responsable
y un sistema financiero con menor
asimetria informativa.

Uno de los puntos mds polémicos
de las propuestas de la Comisién se
refiere a la posibilidad de ofrecer una
alternativa de asesoramiento mas
simple y accesible que se pudiera
prestar con una reduccion de la carga
de cumplimiento normativo. Ante
ello, EFPA Europa sefala que esta
medida podria contribuir a acercar
las oportunidades de inversion a
los ahorradores, como nuevo canal
para extender la cultura financiera y
para crear confianza en los asesores,
siempre que se utilizase como un
escaldn hacia el asesoramiento pleno
y la planificacion financiera. Pero, al
mismo tiempo, habria que valorar
los riesgos de este «asesoramiento
low-cost», con el fin de introducir
las cautelas necesarias para evitar
convertirlo en una mera asignacion
de activos sin andlisis del cliente,
como ya sucede en una gran parte del
Robo-advice.

EFPA se mostré en desacuerdo con
la propuesta de control de los costes
y rentabilidades a través de Bench-
marks a publicar por ESMA y EIOPA.
EFPA Europa considera que es una
medida de gran calado que se recoge
en la propuesta sin haber sido consul-
tada con las entidades, y sin realmente
haberse analizado su viabilidad.

Estima, de otra parte, que, aunque
no sea en sentido estricto un control
de precios, puede tener efectos no
deseados. Cuando las entidades no
se alineen con la referencia oficial, la
comercializacién al cliente minorista
se condiciona en la propuesta de la
Comision a una evaluacion de que el
producto ofrezca una buena relacion
calidad-precio. En suma, es una impor-
tante novedad que deberia implemen-
tarse con la suficiente flexibilidad y
teniendo en cuenta la opinion de los

10| asesores financieros | octubre 2023



asume que
la Comision Europea tiene
razon en el diagnéstico

v que la distribucion
financiera es mejorable,
pero algunas medidas le
parecen inadecuadas.

interesados para preservar la compe-
tencia y la innovacién en el marco de
unas finanzas eficientes y sostenibles.
EFPA no es contraria a la propuesta
de la Comision de mejorar la evalua-
cién del cliente antes de la contrata-
cion y reforzar las preguntas sobre su
capacidad de asumir pérdidas. Estima
que dichas medidas, bien imple-
mentadas, podrian contribuir a que
los clientes minoristas accedan a las

oportunidades de inversion con deci-
siones mds responsables, adaptadas a
sus necesidades.

EFPA podria apoyar también
ampliar la coordinacion de los super-
visores, no siempre fdcil, para hacer
frente al asesoramiento prestado
por entidades no autorizadas y para
controlar los riesgos asociados al
Robo-Aduvice.

Los cambios que
vienen

¢Qué cambios tendrd que llevar a cabo
el servicio de asesoramiento financiero
tras la RIS presentado por la Comision

Europea? Algunos de los movimientos
deberan ser de adaptacion inmediata

a corto plazo, pero también debera

recomponer su estrategia a largo
plazo. Para Xavier Blanquet, “hay dos
grandes grupos de medidas. Aquellas
que afectan a la definicion de la estra-
tegia de cada entidad y otro grupo

de modificaciones sobre aspectos

que ya existen en la actualidad como
informes o los test de conveniencia e
idoneidad. Lo mds urgente es definir

la estrategia con la que va a competir
cada entidad con el nuevo marco
normativo”. Adela Martin destaca que
“el RIS trae un tema muy relevante que
es el Value for money, que implicard
que los productos de cualquier gestor
de activos que ofrezcamos tengan unos
costes y rendimientos que aseguren

la aportacion de valor al cliente. Esto
atafie mds a las gestoras que a la banca
personal o privada y debe ser ain

desarrollado en detalle por la >

B_arcelona
Finance School

Created by IEIF

#BeFinancel

Certificacion
EFP (EFPA)
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~, Consigue tu certificacion
EFP y certifica tu idoneidad
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- Comision”. Adela considera que
sera necesario “reforzar e invertir en
los equipos, los procesos y la tecnologia
para poder ofrecer un asesoramiento
imparcial, de alta calidad y con la
mayor transparencia para los clientes”.

Unas de las decisiones a las que las
instituciones deberdn enfrentarse de
forma rdpida es si seguirdn facilitando
a los clientes el simple servicio de
recepcion y transmision de érdenes
ahora que quedan prohibidas las
retrocesiones para este servicio. Para
Blanquet, “dependerd de la estrategia
y de las capacidades de cada entidad.
Lo que parece claro es que la estruc-
tura de servicios y como se cobra por
ellos cambiard como consecuencia
de esta normativa”. Martin considera
que “es previsible que haya estrategias
complementarias o incluso jugadores
que se limiten a dar servicios de mera
ejecucion”.

En cualquier caso, y como recuerda
Blanquet, “las entidades, ademads de
adaptarse a las novedades que impone
esta regulacion deberdn pensar en
cémo los cambios que introduzcan
sirven también para un escenario
futuro eventual en el
que se prohiban totalmente las
retrocesiones”.

Cuando se pregunta si la RIS
implicard a largo plazo una mayor
cultura financiera de la clientela las
opiniones son divergentes. Xavier
Blanquet no cree que la Estrategia de
Inversién Minorista vaya a fomentar
por si misma una mayor cultura
financiera” Adela Martin espera que
“los objetivos de la RIS (fomentar
la inversion minorista, proteger
al inversor y mejorar el asesora-
miento con foco en la transparencia
y la calidad) se cumplan y que no
se produzcan efectos indeseados,
como la expulsién del asesoramiento
a determinados perfiles de clientes
minoristas, tal y como sucedié hace ya
anos en entornos no-MiFID”. @

La actual olferia
bancariaa

los inversores
minoristas

Planificacion y consultoria financiera (financial
planning), gestion discrecional de carteras,
asesoramiento de inversiones y servicio de custodia
o de solo ejecucion.Estas son las cuatro grandes
cateqorias que permiten ordenar ahora los servicios
que ofrecen los bancos a los inversores.

Por GONZALO TOCA.

Custodia

Iiaki Arcocha, director del family office suizo IA Capital,
identifica el servicio de “solo ejecucién” como el mas
bésico que les proporcionan las entidades financieras a
los inversores. Aqui, advierte, “es el cliente el que toma
todas las decisiones y el banco se limita a custodiar los
activos”. Este servicio, apunta, “es el que menos interesa
a las entidades ya que no tienen ningun control sobre
las inversiones de los clientes, ni demasiada vinculacion
con el cliente para colocar sus productos financieros. Las
comisiones que cobran suelen ser mds bajas”.
Las comisiones por este servicio rondan el 0,30% o 0,50%
(0 menores en grandes patrimonios) anual sobre patri-
monio gestionado, mientras que las del servicio de aseso-
ramiento estarfan en niveles del 1% y las de la gestion
discrecional por encima del 1,5%.

Las plataformas de trading estdn empezando a
quedarse con los servicios de custodia de los bancos y
es probable que, ante la imposibilidad a partir de ahora
de cobrar retrocesiones, sean esas plataformas las que se
queden con parte de este negocio.

Asesoramiento de inversiones

El asesoramiento financiero o de inversiones es la
siguiente gran categoria de servicios que ofrecen los
operadores bancarios a los inversores. Rafael Sudrez,
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profesor del programa de Private Wealth Management
del IEB, cree que este servicio en la banca consiste en
“ayudar a sus clientes a tomar decisiones informadas
sobre sus inversiones, ofreciendo orientacion y recomen-
daciones sobre estrategias de inversion y seleccion de
activos para la construccion de una cartera”.

Sudrez distingue entre las modalidades indepen-
diente y no independiente de asesoramiento. La primera,
sigue, “se caracterizarfa por la imparcialidad y la tedrica
ausencia de conflictos de interés” y porque “los asesores
no estdn vinculados a ninguna entidad financiera y son
capaces de brindar recomendaciones objetivas y perso-
nalizadas, basadas tinicamente en los intereses y nece-

9 suelen
ofrecer cuatro tipos de servicios parala
gestion del patrimonio financiero.

sidades del cliente”. Mientras tanto, en el asesoramiento
no independiente, “existe algun tipo de vinculo o relacién
con una entidad financiera y existen las retrocesiones”.
Para Inaki Arcocha, “el servicio de asesoramiento es
probablemente el que mejor se ajusta a la mayoria de
los clientes”, especialmente si tienen cierta experiencia
y cultura financiera. El motivo, segtin €l, es que reciben
informacién y consejos del banco, pero se reservan la
decision final sobre la operacién financiera. Por otra
parte, anade el experto, las propias condiciones del
asesoramiento, las recomendaciones y las comunica-
ciones del asesor, a veces mds continuas y otras veces
esporadicas, se adaptaran a la evolucién del mercado y a
los cambios de prioridades y patrimonio de los clientes.
Eduardo Cobidn, director de asesoramiento de
Creand Wealth Management, cree que este tipo
de servicio debe ser “totalmente personalizado, por
lo que exige bastante tiempo en cada cliente tanto para
el andlisis de sus necesidades como para la adecuacién
de la cartera y, ademads, requiere de reuniones para
explicar las decisiones de inversion, ya que el cliente
tiene que aceptarlas”. Por todos estos motivos, concluye,
“es un servicio usualmente para clientes de medio o
alto patrimonio”.

Gestion discrecional

Para Rafael Sudrez, del IEB, la gestién discrecional de
carteras es la tercera gran categoria de los servicios que
ofrecen los bancos a los inversores. En ella, advierte, “el
inversor conffa la toma de decisiones de inversion al >3

BENEFICIOS
CON
PROPOSITO.

Ahora puedes centrarte en
la rentabilidad sin perder de
vista aquello en lo que crees.
Visita schroders.es/mas-alla-
del-beneficio

Capital en riesgo.

Publicado por Schroder Investment Management (Europe) S.A., Sucursal en Espafia, sociedad gestora extranjera,
inscrita en los Registros Oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con el nimero 20.

MAS ALLA
EL BENEFICIO

Schroders



- gestor de la entidad, quien tiene la capacidad para
tomarlas en nombre del cliente sin requerir su aproba-
cion previa’, aunque en muchos casos se le consulta o
informa previamente. Y asi, sigue el experto, “el gestor

los conocimientos suficientes para ello, porque casi
todo queda en manos de los especialistas del banco y el
cliente no podrd o necesitard hacer demasiadas modifi-
caciones (o ninguna) sobre su cartera’.

de carteras utiliza su experiencia
y conocimiento del mercado para
seleccionar y administrar los
activos dentro de la cartera”.

Por otra parte, matiza, “depen-
diendo del estilo de gestion discre-
cional, este servicio puede ser
adecuado para cualquier perfil
inversor”. La gestion discrecional
“mediante carteras-modelos”
estarfa, segun Sudrez, “mas
enfocada a inversores con un patri-
monio menor, mientras que inver-
sores con un patrimonio mayor
podrian beneficiarse de un
servicio de gestién de carteras
mas personalizado”.

Inaki Arcocha recuerda, de todos
modos, que “el servicio personali-
zado es mds caro y, normalmente,
compensa mds cuando tienes un
patrimonio lo suficientemente
importante como para negociar a tu
favor las comisiones bancarias”.

La gestion discrecional, sigue,
“suele depender o al menos
guardar una estrecha relacién con
la gestora del banco, el departa-
mento o entidad que se ocupa de
manejar los fondos de inversion y
de pensiones”. Por eso, no es infre-
cuente, anade, “que un gestor de
fondos participe en las reuniones
con los clientes o que lo haga junto
al asesor de inversiones y que
también estd alineado con la estra-
tegia y posicionamiento global del

Planificaciony
consultoria financiera

Rafael Sudrez culmina el
recorrido por los principales
servicios de los bancos con la
planificacién y consultoria finan-
ciera, que es, segun €l, “relevante
para inversores de todos los
perfiles patrimoniales”. Sin
embargo, aclara, “los inversores
con mayor nivel patrimonial es
posible que obtengan un mayor

INAKI ARCOCHA
(IA CAPITAL)

"Elservicio de
custodia es el que
menos interesa a [as
entidades porque no
tienen control sobre
las inversiones de los
clientes™.

EDUARDO COBIAN valor anadido, pues es habitual
(CREAND WEALTH que tengan un mayor numero de
MANAGEMENT) activos y complejidad patrimo-

nial, requiriendo, en ocasiones,
un servicio patrimonial integral o
financial planning”.

Sudrez destaca entre las
ventajas del financial planning
el hecho de que se fijan con
el cliente “unos objetivos
financieros y las estrategias
para alcanzarlos, al mismo
tiempo que se realiza un
andlisis integral de la situacién
financiera y patrimonial; y una
cuidadosa personalizacién
de las recomendaciones, una
identificacién y mitigacion de
riesgos financieros, un disefio de
soluciones personalizadas a sus
desafios financieros y un acceso
mas fdcil y directo a expertos y
especialistas”.

"El servicio de
asesoramiento exige
bastante tiempo para

cada cliente y requiere
de reuniones para
explicar las decisiones
al cliente™.

RAFAEL SUAREZ
(IEB)

*Los clientes con mayor
nivel patrimonial es
posible que obtengan
un mayor valor
afiadido con el servicio
de planificaciony
consultoria financiera™.

banco”. De esta manera, aclara, “las entidades intentan
que la estrategia y las ideas de inversién sean homogé-
neas en todo el banco, algo que, en la prdctica, no es tan
fdcil de conseguir”. Este directivo lo sabe bien, porque
ha trabajado en dos de las mayores entidades espariolas
antes de fundar su propio negocio en Zurich.

La gestion discrecional, matiza Arcocha, es “Optima
para los clientes que no quieren dedicarle mucho
tiempo a la gestion de su patrimonio o que no poseen

Ademads, recuerda Sudrez, “estos servicios pueden
ser mds costosos, ya que requiere tiempo y esfuerzo
recopilar y analizar el patrimonio agregado. Puede ser
necesario realizar ajustes a medida que cambian las
circunstancias personales y econémicas del inversor y
algunos servicios de consultoria pueden estar enfocados
en dreas especificas y no abarcar otros aspectos de la
situacion financiera del cliente como sus participaciones
empresariales” @
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GLOBAL SEARCH IN PROGRESS...

Allianz Global Artificial Intelligence
Invierte en el futuro

Es el inicio de una nueva era: la inteligencia artificial (IA) impulsard una gran ola de
innovacion durante las proximas décadas, y esto crea amplias oportunidades de inversién.
El objetivo del fondo Allianz Global Artificial Intelligence se centra en aprovechar los
cambios introducidos por esta tecnologia que estd transformando todos los sectores de la
economia. jInvierta hoy en IA para anticiparse al mundo del mafana!

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva y los ingresos obtenidos de las mismas

pueden variar al alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversién y, por tanto, Usted podria no recuperar su inversién por completo.
Allianz Global Artificial Intelligence es un sub-fondo de Allianz Global Investors Fund SICAV, una sociedad de inversion abierta de capital variable organizada de acuerdo al
derecho de Luxemburgo. El valor de las participaciones/acciones que pertenecen a las Clases de Participaciones/Acciones del Subfondo denominadas en divisas distintas de

la divisa base puede estar sujeto a una volatilidad considerablemente incrementada. Es posible que la volatilidad de otras Clases de Participaciones/Acciones sea diferente. EL
rendimiento pasado no garantiza los resultados futuros. Los fondos pueden no estar disponibles en todos los territorios o ciertas categorias de inversores. Allianz Global Artificial
Intelligence estd inscrito para su comercializacion en Espafia en la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) con el nimero 178. Los precios diarios de las acciones/
participaciones de los fondos, el documento de datos fundamentales para el inversor, los estatutos/reglamento de gestion, el folleto y los Ultimos informes financieros anuales y
semestrales pueden obtenerse gratuitamente del emisor en la direcciéon abajo indicada, o en las oficinas de Allianz Global Investors GmbH, Sucursal en Espafia en Serrano 49,
28001 Madrid, en las oficinas de cualquier distribuidor espafiola o en regulatory.allianzgi.com. Lea con atencién estos documentos, que son vinculantes, antes de invertir. Esto es
material publicitario emitido por Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, con domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/M, supervisada
por la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. EL Resumen de los derechos de los inversores estd disponible en inglés, francés, alemadn, italiano y espafiol en https://
regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights Allianz Global Investors GmbH tiene una Sucursal en Espaiia, con domicilio en Serrano 49, 28001 Madrid que estd inscrita en el
Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 10. Junio de 2023. AdMaster 2770799.

Esto es una comunicacion publicitaria. Consulte el folleto informativo del fondo y el documento
de datos fundamentales para el inversor (DFI) antes de tomar una decisién final de inversién. ES.ALLIANZGI.COM
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LA INVERSION EN VIVIENDA PIERDE ATRACTIVO

oHay que
prepararse
parauna
recesion
inmobiliaria?

La tierra se mueve literalmente
bajo nuestros piesy el ladrillo

se enfrenta a una prueba de
resistencia que para alqunos
analistasva a suponer una
potentey fugaz espiral de
bajadas de precios. La recesion
inmobiliaria, en medio de fuertes
subidas de tipos y caidas de
compraventas, se convierte asf en
una posibilidad que nadie puede
despreciar. Por GONZALO TOCA.
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ecordemos, porun

momento, cOmo

habfamos dejado

las cosas a las

puertas del verano.

Segun el Instituto

acional de

Estadistica, las transacciones
de vivienda se habfan
frenado claramente un 4,5%
durante el primer semestre
con cinco meses seguidos en
negativo. Y, ademds, la tinica
excepcion del semestre —
enero— parecia sobre todo
un rebote frente al anormal
desplome del 10% en las
operaciones de diciembre.
Las cosas no tenfan buena
pinta mientras enfildbamos
el camino de la playa.

Esa habia sido la musica,
depresiva para promotores
y vendedores y mds bien
celestial para potenciales
compradores, que no habia
dejado de sonar desde
febrero. Sin embargo, la
letra solo empez6 a distin-
guirse en junio: ese mes,
segln el Consejo General
del Notariado, el precio de
la vivienda ya bajé un 2,6%
interanual. Algunos analistas
recomendaban que nos
atdsemos los cinturones,
porqgue se esperaban nuevas
caidas. Segun el Banco de
Espania, si las entidades
financieras repercutian
toda la subida de los tipos
en su oferta de hipotecas,
los precios inmobiliarios se
desplomarian mds del doble,
hasta un 6%.

Para entonces, Gonzalo
Bernardos, profesor titular
de Economia de la Univer-
sidad Barcelona y experto
en el mercado inmobiliario,
llevaba semanas anunciando

“la inminente caida de los
precios de las viviendas
después de dos afios de
bonanza”.

El experto identificaba asi
las causas principales de la
“recesién inmobiliaria” que
estarfa a punto de estallar:
“La presion que supone la
subida disparatada de los
tipos de interés, la excesiva
contencion de los bancos a la
hora de conceder hipotecas,
la fuerte reduccion de las
compraventas que ya se
venia registrando desde
febrero y el hecho de que
los tipos van a tocar techo
muy pronto y no tardardn
en iniciar su descenso (los
inversores pueden sentarse
a esperar)”. Segtin las previ-
siones de Funcas, la inflacion
media anual pasara del 8,4%
en 2022 al 3,9% en 2023 y el
3,4% en 2024.

José G. Montalvo, cate-
dratico de Economia de

= LA SUBIDA
DETIPOS ha
desincentivado
las operaciones
con financiacion
bancaria. Las Letras
del Tesoro ofrecen
rentabilidades
semejantes

al alquilerde
vivienda.

la Universidad Pompeu
Fabra y experto en mercado
inmobiliario, coincide con
Bernardos en que hay
circunstancias que ya estan
erosionando el valor de

las viviendas. Por ejemplo,
advierte, “la intensa subida
de los tipos ha desincenti-
vado las operaciones con
financiacién bancaria y ha
situado las Letras del Tesoro
en rangos de rentabilidad

parecidos a los que obtienen
muchos inversores arries-
gandose a adquirir una

casa solo para alquilarla”

La consecuencia previsible,
matiza, era que dejasen de
arriesgarse. Por otra parte,
aclara, “cabe recordar que
los espanioles, a diferencia
de lo que se hace en otros
paises, no solemos reac-
cionar ante la incertidumbre
econdmica comprandonos
una casa y eso puede
reducir las transacciones y,
con ellas, los precios”.

Cincoanos
perdiendovalor

CaixaBank Research prevé
que el precio de la vivienda
avance un 2,9% en 2023
yun 11% en 2024. Eso
significa, respectivamente,
un 25% menos que la
inflacion prevista por -

Los extranjeros,

Porotra parte, el capital foraneo compro
el20%delas casasqueseadquirieronen
Espafiaelafiopasado.Seginelinforme

clavesparala
estabilidad delvalor

Unodelos grandes motores que
sostienen elvalordelavivienda enmedio
delaescaladadelostiposeselbrutal
desequilibrio entre ofertaydemanda.Yese
desequilibrioseriaimposiblesin el capital
extranjero o elrapidisimo aumento de los
inmigrantes en Espaiia.

SegunellNE, lapoblacionseincrementd
en136.916de habitantesenelprimer
trimestre, bordeando casilos 50 millones de
personas. Es un maximo historico. ELnimero
de extranjerosavanzd en 149.530 personas
yeldenacionalesdisminuy6en12.614.Se
estimaque,alolargodeladltimadécada,
Espafiahabraincorporado casi600.000
nuevos habitantesasupoblacionafinales
de2023.

de Coyunturalnmobiliariade latasadora
Euroval, estas operacionespasarondel15,3%
en2021al18,7%vyen2022ydosde cadatres
se concentraron en ComunidadValenciana
(30,3%) Andalucia (20,5%)y Cataluiia
(14,3%).Porprovincias,solamenteAlicante
(22,4%)yMalaga(13%)yarepresentaron mas
deunterciodelastransacciones.
Finalmente, segtiin el Colegio de
Registradores, los extranjeros firmaron
€asi90.000 compraventaselaio
pasado, un45% mas que en 2021.Fue
un ejercicio récord. Las adquisiciones
superioresamedio millonde eurosdan
acceso alpermiso deresidencia,ypor
eso esrelevante que 9.000transacciones
superasen eseumbral, que estas se
incrementasenenmasdeun 60%y que
cuatro de cadadiez correspondiesena
inversores extracomunitarios. 2
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--- Funcas para este ano
y tres veces menos que esa
misma inflacién para el afo
que viene. Si se cumplen
predicciones, la vivienda
perderia valor en términos
reales durante cinco ejer-
cicios consecutivos desde
el estallido de la pandemia
en 2020.Y asf se entiende
mejor la reaccién de los
promotores: la inversion
residencial como porcentaje
del PIB durante el primer
trimestre de 2023 ya era
casi un 10% menor que
durante el dltimo trimestre
de 2019.

De todos modos,
Montalvo es mucho mas
escéptico que Bernardos
ante la posibilidad de una
eventual recesién inmo-
biliaria que implique no
solo bajadas de precios
en términos reales sino
también absolutos. Y
recuerda que “ni siquiera
hemos recuperado los
precios previos a la burbuja
quince anos después de que
estallase” y que, ademds, las
viviendas en Espana “se han
mantenido estables si las
comparamos con las fuertes
caidas que se han visto
recientemente en Alemania,
Canadd o Estados Unidos”.
Por otra parte, advierte, “la
oferta se encuentra muy
restringida en los grandes
nucleos de poblacion y esto
solo empezard a solucio-
narse con la renovacién de
unos planes urbanisticos
que tardaremos anos en
actualizar”.

“Efectivamente”, —anade
Fernando Cos-Gayon,
director de la Cdtedra
Observatorio de la Vivienda

de la Universidad Politéc-
nica de Valencia (UPV)-,
“tampoco yo esperaria
bajadas de precios en la
obra nueva en un contexto
marcado por planes anti-
cuados e ineficaces de
urbanismo, por la muy
mejorable gestién publica
del suelo urbano, por las
trabas de una burocracia
que exige, entre otras cosas,
mads de un ano de espera
solo para obtener la licencia
de obray, finalmente, por
el notable incremento en
los costes de construccion
que nos ha traido la ola de
recuperacion pospandé-
mica”. Seguin un informe
de Caixabank Research,
los costes de construccion
residencial en Espania van
a mantenerse “un 16% por
encima del nivel de enero
de 2021".

Juan Manuel Pardo,
director de Living JLL
Espania, también cree que
“la falta de planeamiento y,
en consecuencia, de suelo
para promover vivienda”
se debe sobre todo a “la
complejidad para renovar o
modificar los planes urba-
nisticos, con competencias
repartidas a nivel nacional,
autondmico y municipal”.
Es mds, advierte, “si la
administracion no agiliza
los tramites, el problema se
agravara en los proximos
anos”. El suelo ya repre-
senta en Espana entre un
30% y un 50% de los costes
de construccion residencial
segun Colliers.

Para Cos-Gayon, “la
lenta recuperacion del
sector inmobiliario tras el
estallido de la burbuja y la

Gonzalo Bernardos

UNIVERSIDAD DE BARCELONA

“La recesion inmobiliaria
se producira por los cambios
y las caidas en los tipos de
interés, el derrumbe de las
hipotecasy el desplome de
las compraventas”.

AZORA

“Lavivienda nuevanovaa
caer: hay muy poco suelo,
cuesta mas financiary
construir, los margenes
son estrechos y casi toda
estavendida."

Fernando Cos-Gayon

OBSERVATORIO DE LA VIVIENDA UPV

“La lenta recuperacion
del sectorinmobiliarioy
el fuerte aumento de los

hogares nos han dejado una
demanda que ahora nadie
puede satisfacer".

expansion demogrdfica en
Espania nos han dejado con
una demanda enorme de
vivienda que nadie puede
satisfacer a corto plazo”.
Recordemos, afirma, que
“llevamos muchos anos
creando mas familias que
casas”. Un ejemplo reciente:
en los 12 meses que
pasaron de abril de 2022 a
abril de 2023, se aniadieron
240.000 hogares netos
(familias) y tan solo 109.000
viviendas. La poblacion
extranjera aumento, en

ese periodo, en mds de
450.000 personas.

Juan Manuel Pardo cree
que “en Espaiia, si fuese un
mercado saneado, deberian
producirse entre 150.000
y 180.000 viviendas al
ano” y espera que ahora
“los precios se mantengan
estables” alli donde existe
un “desequilibrio entre
oferta y demanda” motivado
principalmente por la
actividad econémica (Pais
Vasco) o por la demo-
grafia, “como por ejemplo
Madrid, Barcelona, Sevilla,
Médlaga, Baleares y aquellos
municipios en entornos
costeros de mds de
100.000 habitantes”.

Recesionen g
ESpanavaciada

Mikel Echavarren, CEO de
Colliers International en
nuestro pafs, admite que
“se producirdan bajadas de
precio en zonas tensio-
nadas de la Espana vaciada
como Toledo o Teruel”. Sin
embargo, rechaza de plano
una recesién inmobiliaria
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general, aunque “es cierto
que se estad frenando el
ritmo de crecimiento de las
operaciones, que aumen-
tardn de todos modos este
ano, y se estd tardando mds
en vender”.

Echavarren prevé que
“la segunda mano subird
Su precio por encima
de la inflacion en 2023”,
mientras que “la obra
nueva no abaratard su
oferta porque ya tiene
vendido casi todo lo
que esta construyendo,
porque el suelo, muy caro
y escaso, representa mas
de un 30% de sus costes y
porque los propios costes
de construccién se han
incrementado notable-

mente”. Lo que €l anticipa,
mads bien, es que “se
autorregule recortando el
nudmero de promociones”.
Por ahora, las previsiones
de CaixaBank Research
parece que le dan la razén:
los visados de obra nueva
de 2023 y 2024 serdn infe-
riores a los de 2022.
Echavarren se muestra
convencido de que los
elevados precios de los
inmuebles que se entregan
ahora se justifican, porque
“se han construido mejor
y ofrecen mejores presta-
ciones que los usados en
términos de zonas comunes
o eficiencia energética”
Segln las estadisticas del
Plan de Recuperacion,

Transformacion y Resi-
liencia del Gobierno, la
mitad de los inmuebles
espanoles supera los 40
anos de antigiiedad y mds
del 85% solo obtiene las tres
calificaciones mds bajas

de eficiencia energética.

Un informe reciente de la

< PRIMERAS
CAIDAS: segin los
datos del Consejo
Generaldel
Notariado, el precio
de lavivienda
vabajoun 2,6%
interanualenel
mes de junio.

Federacion Nacional de
Asociaciones Inmobiliarias
estima que casi un tercio de
las viviendas usadas carece
de ascensor.

Concha Osdcar, socia
directora de Azora, coincide
en que ‘no existe ninguna
razon por la que la vivienda
nueva vaya a caer: los
suelos finalistas son muy
escasos, los costes de
construccién y de financia-
cién no paran de crecer, los
madrgenes de promocion
son muy estrechos, y el
producto estd pre-ven-
dido casi al 100% antes de
finalizar la construccion,
ya que se produce muy
poco en relacion con la

demanda finalista” >

Comunicaciéon de marketing

Invertir en empresas
estadounidenses
alta calidad con

iones atractivas.

R e
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- Ademads, aclara, “solo
para cubrir las necesi-
dades de alquiler de la
proxima década necesita-
rfamos producir 150.000
viviendas anuales, cuando
la capacidad de construc-
cion apenas puede producir
entre 80.000 y 100.000
viviendas para cubrir tanto
la demanda de compra
como de alquiler”.

ESpana,
al detalle

Osdcar recuerda igual-
mente que “el mercado de
la vivienda en Espana es
muy heterogéneo” y que

“a excepcion de algunas
pequenas correcciones
coyunturales, los precios
se mueven por fundamen-
tales de los submercados”.
Por eso, mds que hablar de
una recesion inmobiliaria
general, habria que bajar

al detalle de cada region

y provincia. Lo que nos
llevaria, para ella, a aceptar
que existen “zonas con
decrecimiento constante
de hogares donde podemos
esperar una caida conti-
nuada de precios. Sobra
vivienda donde la gente no
tiene incentivos para vivir
y falta mucha vivienda
donde la gente quiere vivir”.
La recesion inmobiliaria
casi puede convertirse en
una forma de vida (crénica
y letal) para la Esparia
vaciada.

Mientras tanto, lugares
tan deseados como Madrid
o Mdlaga no solo atraen
residentes nuevos, sino
también inversores de todo

el mundo. Aqui Osdcar es
rotunda: “Espafia es uno
de los paises europeos
con mejores fundamen-
tales en vivienda para los
inversores por el fuerte
diferencial entre las nece-
sidades de nueva vivienda
y la capacidad de nueva
oferta en las principales
dreas urbanas y turisticas”.
Y también lo es, matiza,
“porque es el segundo
pais donde mas se espera
que crezca la poblacién
(después de Francia), en
una Europa que de forma
generalizada pierde habi-
tantes, y porque ese creci-

miento se va a concentrar
en unas pocas zonas
metropolitanas de las
grandes urbes”.

No en vano, Esparia,
advierte Osdcar, “va por
detras de otros paises en
la concentracién de la
poblacion alrededor de
grandes dreas urbanas” y,
en parte por eso, “segun
Eurostat, las dos zonas
urbanas con mayor
crecimiento absoluto de
poblacion y hogares en
Europa en los préximos
10 anos son Madrid y
Barcelona, con otros
submercados como Madlaga,

secretariageneraldelaasociacion

quereune alainmensamayoriadelastasadoras

espaiiolas, reconocié enjulio que eldesplome de un
20% en las tasaciones durante el primer trimestre “no se
deberiatantoalaelevaciondelostiposdeinterés,sinoa
la expectativade queretornen a niveles mas bajos en los
proximos meses”. En otras palabras, milesdeinversores
agazapadaos estarian esperando a que cayese el costede la
financiacion paramoverfichay comprarvivienda.

Ademas, es posible que algunos de ellos esperen hacerlo

mismo que

profesorde la Universidad

Barcelona.Y laestrategia de Bernardos es cristalina: “No
descarto comprar mas barato sacando partido de larecesion

inmobiliaria afinales de este aiio o principios del queviene
yaprovechando la caida posteriorde los tipos para pagar
menos por mi hipoteca pocos meses después de haberme

endeudado”.

Son tres las cifras que pueden estarmanejando los
inversores agazapados como Bernardos en su arriesgado
movimiento: primera, la caidadel 2,6% del precio interanual
delavivienda enjunio, segun los notarios; segunda, la
rebajadel 6% que todavia podrian experimentar los pisos,
segun el Banco de Espaiia; y tercera, las previsiones, segin
elconsensorecogido por Survey of Professional Forecasters
del BCE,de que los tipos bajarandel 4,25% al 3,25% entre
2024y 2025 conunainflacion que pasariadel 8,4% en 2022

al3,4%en 2024.

zSera esta’'jugadamaestra’ también unaapuestaganadora?

» EL BANCO DE
ESPANA cree que
los precios de la
vivienda podrian
descender hastaun
6% si las entidades
repercutieran toda
la subida de tipos.

Alicante, Valencia, Sevilla o
Palma de Mallorca, también
con fuertes fundamentales”.
Segun las proyecciones de
la UE, Madrid aumentaria
su poblacién en un millén
de personas y Barcelona
en mds de 700.000 entre
2020y 2040.

De todos modos, aunque
las perspectivas a largo
plazo parezcan sélidas para
la vivienda, la posibilidad
de una recesion inmobi-
liaria pasajera, después
de anos de perder valor
en términos reales, sigue
sobre la mesa. Al finy al
cabo, ya se ha roto el tabu
con la bajada de los precios
que recogieron los notarios
en junio y CaixaBank
Research admite que hay
mucha incertidumbre y
que lo que sea que suceda
en este segundo semestre
va a ser determinante. El
Banco de Espana, mientras
tanto, cree que solo hemos
empezado a ver el principio
de unas caidas de precio
que pueden llegar al 6% si
las entidades financieras
repercuten toda el alza de
los tipos a sus clientes. Y
los expertos no se ponen de
acuerdo sobre si nos espera
un aguacero o un modesto
sirimiri. @
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Podeast, una
herramienta de
aprendizaje y
comunicacion

El podcast se ha consolidado como una herramienta eficaz no solo para

el aprendizaje de cualquier materia, sino también como un nuevo canal de
comunicacion. Muchos profesionales del asesoramiento o utilizan ya para
relacionarse con los clientes. Permite explicar estrategias y establecer un vinculo
de confianzay conocimiento. Por CARLOS AZUAGA.

Luniverso del
podcast parece
infinito y no deja
de atraer aun
creciente numero
de seguidores.
Segun una encuesta
de Spotify, mds de la mitad
de los espafoles (un 51%)
escuchaba ya pédcast a
principios del pasado afno
y un tercio de la poblacién
lo hacfa de forma habitual.
Segun se senala en la citada
encuesta, del pddcast se
valora principalmente
gue “permite relajarse y
desconectar y también
formarse”.

La oferta es cada dia
mds amplia y la comodidad
de estar disponible en
cualquier momento es la
clave de su éxito. Los hay,
ademds, de todo tipo segin
su contenido: de entre-
tenimiento, informacion,
formacion, entrevistas,
investigacion, etc.

Sobre la base de que
no hay que desperdiciar
tiempo ni desaprovechar la
oportunidad que permiten
las nuevas tecnologias para
adquirir conocimientos e
informacidn, la formula
triunfa por igual en todas las
generaciones, aunque fueron

los millennials los primeros
en apostar masivamente por
ella en tiempos de confina-
miento.

¢<Cudndo se recurre al
pddcast? Normalmente,
se los relaciona de forma
preferente con los viajes
en automavil, largos o
cortos. Pero, el pddcast
ha ido ganando terreno
en muchas otras dreas de
nuestra vida privada. Se
escucha también mientras
se cocina, se entrena o se
hace deporte. Pero también
ala hora del almuerzo o
la cena, especialmente
cuando uno estd solo. Las

recomendaciones, el boca

a boca, estan resultando de
gran efectividad a la hora de
conseguir adeptos, dada la
gran competencia que existe
en este universo.

Herramienta
financiera

El mundo financiero se ha
convertido también, como
no podia ser de otra manera,
en protagonista de los conte-
nidos del pédcast. Lo es, en
primer lugar, como féormula
para transmitir conoci-
mientos y tratar de incre-
mentar la cultura financiera.
Vicente Varo, director
de contenidos, comunica-
cién y marketing de Finect,
considera que “el consumo
a discrecion, de una manera
sencilla y a la que todo el
mundo tiene acceso, permite
ampliar todo tipo de conoci-
miento. Ademds, si estd bien
hecho y tiene éxito, se genera
conexion entre el creador del
podcast y su audiencia”. Para
Eloi Noya, profesor de fintech
e innovacion tecnoldgica en
el IEF “en el pédcast finan-
ciero podemos acercar de
una manera muy amenay
diddctica conceptos que, por
escrito, son muchas veces
dificiles de entender. En un
poédcast escuchamos distintas
personas hablar alrededor
de un concepto o una herra-
mienta financiera, podemos
explicar ejemplos de la vida
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Pddcast
portemas
producidos
en Espaia

(2022)

Culturayeducacion
40 Saludybienestar

37 Ocioyentretenimiento

6 Infantil
6 Musica

Tecnologia

Perfildel
uso del podcast

= FueelperiodistaBen HamersleyenThe
Guardian el que utilizé porvezprimerael
término padcast. Viene del prefijo pod
(referido al popularipodde Apple)yel
sufijo cast (de broadcast, que es
transmision de audioy/ovideo).

" Elgrupode edad de los masfielesse
encuentra entrelos 27 a 39 afos, seguido
delosmiembrosdelageneracionZ(18a
26 afos)yacontinuacionlageneracionX
(40a51aios).Finalmente, se encuentra
elgrupode personas mayores de 52 afos.

m Eldiadelasemanaque masse escucha
eselsabado.Haymuchaigualdadenla
franja horaria,aunque lanochesuele
ganaralatardeylamafanapormuypoco.

@ Unaampliamayoria prefiere que el
podcastno dure masde 20 minutos al
considerar que deberia ajustarseal
tiempodelaactividad querealizan
mientras lo estan escuchando.

I Thewild Projectfue elpddcasten
espafolmasescuchadode 2022 en
Spotifyyenlvoox.Enél,se entrevistay
debate conpersonajesdetodaindole:
desde periodistasy economistas pasando
porunatracadorde bancos,un
exnarcotraficante ounimpulsorde

fake news.

= Hayunanimidad de los expertos al
sefalarque el consumo de pddcasten
Espaiiaseguird aumentando.La
demandasevaorientando cadavez mas
claramente hacia los contenidos
educativosdetodotipo. s

real, escuchar cémo otras
personas consiguen sus
objetivos financieros, se
planifican o invierten. Todo
ello nos ayuda a aumentar
nuestra cultura financiera y
poner en préctica estos cono-
cimientos”.

José Maria Luna (EFA),
socio de Luna & Sevillay
uno de los primeros profe-
sionales del asesoramiento
financiero que se lanzo
a utilizar el pédcast para
mejorar la relacién con sus
clientes, recuerda en este
punto la importancia de
los asesores financieros de
contribuir a la mejora de la
cultura financiera de sus
clientes y reconoce el impor-
tante papel que puede jugar
el pédcast: “Es fundamental
-dice- que un inversor
entienda qué estd suce-
diendo en cada momento a
nivel econémico, geopolitico
o financiero. Cémo le afecta
todo ello a sus inversiones vy,
por supuesto, comprender
donde estd invirtiendo sus
ahorros. Un asesor financiero
no puede crear cajas negras
en sus instrucciones de
inversion. Debe ser ameno,
diddctico y transparente”.

Relac_ién on
l0s clientes

No solo es una magnifica
herramienta para incre-
mentar la cultura financiera.
El pddcast se ha convertido
también en un valioso instru-
mento para relacionarse con
los clientes. Segtin un reciente
estudio de Cerulli Associates,
el 32% de los inversores »--
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- de 40 afios 0 menos
utiliza las redes sociales y
los pédcast como recurso de
asesoramiento en materia de
inversion. Este dato deberia
llamar la atencién por sf solo
a cualquier profesional finan-
ciero teniendo en cuenta,
como dice Vicente Vard, que
el pddcast “es un formato que
nos permite llegar al cliente
en ambitos donde, con los
canales tradicionales que usa
un asesor, resulta dificil tener
presencia, como cuando se
desplaza en coche, cuando
sale a caminar, cuando va al
gimnasio, etc.”

Su creciente utilizacion
por muchos profesionales del
asesoramiento es un buen
ejemplo de cémo pueden
asimilarse con facilidad
y naturalidad las nuevas
tecnologias para hacer mas
eficaz la labor de los profe-
sionales y, especialmente,
para mejorar las relaciones
con los clientes. Asf lo cree
José Maria Luna: “Es una
excelente herramienta
dentro del asesoramiento
personalizado y continuado
con tu cliente. Y, de hecho,
en momentos clave como
pudo ser la crisis sanitaria
provocada por la el covid o
la guerra en Ucrania pueden
ser una herramienta rapida
y tranquilizadora para los
clientes”. Luna utiliza el
podcast desde hace mds de
un lustro para comunicarse
semanalmente con ellos y
darles una visién general de
la situacion de los mercados
con resultados que considera
muy positivos.

En cualquier caso, Vicente
Varo considera que el

recomendaciones

Los pddcastse publican en plataformas como Spotify,

lvoox, Google Pddcast o Apple Pddcast de forma periddica.
Regularmente, aparecen eninternetunaseleccionde los mejores
quetienen contenidosdirigidosaahorradores einversores. Los
seis citados conmas frecuenciason:

Value School: Pretende ensefiaraahorrareinvertirde forma

reflexiva einformada.

FinectTalks: Se preocupaporhacerun contenido ameno con
la participacionsemana de expertos enlamateria, que aportan

diferentes puntos devista.

Nudismo Financiero: Entrevistaa personas que muestran
susituacionfinancierasintapujos, explicando cudntodinero
tienen, quéhacen con ély comolo han conseguido.

Los Héroes del Dividendo: Se centraen lainversién en
bolsabuscando aquellasempresas querepartendividendo de

formasostenibleeneltiempo.

Educatudinero: Seorientaamejorarlasfinanzas
personalesylaculturafinancieraatravés de entrevistas que
realizan expertos en economiade laBarcelona Finance School del

Instituto de Estudios Financieros.

Libertad Inmobiliaria: Se centraenlasinversiones
enbienesinmuebles con entrevistas a pequefiosinversores

especializados en este sector.

podcast “es un canal comple-
mentario a los canales
tradicionales, con un uso

del contenido y un lenguaje
distinto a enviar un email,

un whatsapp o una llamada
teléfonica. Se escucha

en entornos distintos a

de aquellos en los que se
consumen esas otras comu-
nicaciones. Es una ventana
adicional, pero no sustitutiva”.

Disciplina e
inversion

A algunos profesionales, el
propio éxito de la férmula
les puede hacer caer en

el error de considerar que
hacer un pédcast es sencillo

y facil lograr los objetivos.
Desde su larga experiencia
como productor de pddcast,
Vicente Varo advierte que “el
cementerio de los pddcast
estd lleno de programas
cuyos idedlogos pensaron
que se trataba simple-
mente de grabarse de vez
en cuando habldndole a

un micréfono. Conseguir
audiencia requiere mucho
trabajo, disciplina e inversion
de tiempo para aprender las
técnicas bdsicas”

Uno de los errores mas
frecuentes en el uso del
poédcast para relacionarse
con los clientes ha sido el
abuso del medio al deducir
que una mayor periodicidad
incrementarfa las posibili-

dades de reaccion. La publica-
cidn y envio a los clientes de
un podcast diario se mostrd
falto de efectividad al superar la
disponibilidad de tiempo de los
propios clientes.

“Creo que la periodicidad
semanal es suficiente -dice
José Marfa Luna- salvo que
suceda algiin hecho grave
e importante que justifique
enviar un audio para tran-
quilizar a sus asesorados y
explicarles cémo se va a actuar
en consecuencia”. Es la misma
periodicidad que defiende
Vicente Vard, quien sefiala que
“un asesor que busca tener
una presencia frecuente con
sus clientes podria hacer uno
semanal, de 10 minutos, expli-
candole su vision del impacto
de las noticias de la semana.
Oftro que busque construirse
una imagen mas publica o
ganar mds notoriedad, deberfa
construir un programa mas
elaborado, con entrevistas
a economistas y gente de
mercado, o incluir una pequena
tertulia, con mas duracién’.

Para Noya, “un podcast
deberia tener una frecuencia
semanal o quincenal para ir
tratando una gran diversidad
de temas que vayan confor-
mando un criterio a quien lo
oye. La duracion ya depende
del estilo del pddcast. Si son
entrevistas con cierta profun-
didad, alrededor de una hora
es aconsejable para sacar lo
maximo del invitado. Si es
un pdédcast que pone el foco,
como lo hace un reportaje,
sobre algun tema, entre 20
y 30 minutos en el que se
alternen conceptos tedricos
con testimoniales practicos
puede ser un buen formato”.
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Un aspecto que destaca
Noya es la propia utilidad
del pédcast para los
asesores financieros: “Los
podcast introducen pers-
pectivas de diferentes profe-
sionales del sector finan-
ciero que ayudan al propio
asesor a tener una vision

mads amplia y a incrementar
su espiritu critico”.

Por ello, puede ser
muy edificante y enrique-
cedor acudir a pédcast que
se producen mds alld de
nuestras fronteras. Es,
ademds, una oportunidad
para practicar idiomas.

Recomendable Radical
Personal Finance, del
experto financiero Joshua
Sheats, que tiene como
objetivo mostrar experien-
cias y aconsejar estrategias
que pueden permitir al
ahorrador/inversor una
autonomia financiera. Algo

semejante pretenden
Andrew Flebert y Thomas
Frank con Listen, Money
Matters. Un dltimo pédcast
en inglés podria ser Motley
Fool Money, que tiene
contenidos de alta calidad y
es una referencia en internet
en Estados Unidos. @

1 25 de abril de este

charlo mientras haces deporte,

afo se emitia el

CONDUCTORA DE ‘AL DIAEN FINANZAS',
EL PODCAST DE EFPA ESPANA

vas en el coche, paseas al

primer episodio del

pddcast de EFPA
Espana ‘Al dia en Finanzas’, el
primero de una temporada con 16
entregas, entre clases magistrales
y entrevistas en profundidad, estas
ultimas conducidas por Susana
Criado, avida consumidora del
formato, y para quien este nuevo
canal es mds que una opcion. Es
perfecto para acercar conceptos,
ideas, temas, etc., que pueden
interesar al asesor financiero, y
todo “ala carta”

ZQué es lo que mas te gusta del
formato?

Es dgil y al mismo tiempo estd
cargado de contenido. Es un
formato que surge del afan de
EFPA Espana por formar a los

“El tiempo
con los invitados
pasa volando”

0A4

perro, etc. Lo escuchas donde
quieras, a la hora que quieras

y el episodio que desees. A la
carta. Para el asesor, supone
otro canal mds para formarse en
temas que le interesan y que le
son Uutiles para ofrecer un mejor
servicio.

¢Como es la grabacion? ;Alguna
anécdota?

Bueno, cada grabacion es un
show. La parte técnica no la
domino y normalmente tengo
que practicar antes con algtin
amigo, con mi hermana o con mis
hijos, para probar los voliimenes
y tonos del audio. Normalmente,
nos quedamos cortos. jEl tiempo
con algunos invitados pasa
volando!

asesores financieros y educar

en finanzas, y que permite combinar actualidad

con temas de fondo como la guerra en Ucrania y el
impacto en la economia, el mercado de la vivienda, la
regulacion del sector financiero, etc.

£Como surgen los temas?

Yo siempre suelo estar con la antena puesta. Cuando
conozco a alguien que domina un tema en profundidad o
cuando veo que la actualidad viene cargada de un asunto
que puede ser interesante para el asesor... jvoy a por ello!

ZQué feedback recibes de los expertos que entrevistas?
Les gusta, porque es comodo, dgil y permite escu-

zEres consumidora habitual del formato? ;Cuales son tus
podcast favoritos no necesariamente relacionados con el
mundo de las finanzas?

Si, los escucho sobre todo en fin
de semana. Me gustan los de
finanzas y emprendimiento y los
que hablan de salud y de estilo
de vida. Escucho “Asi empec€”
de Emprendedores; “Ideas con
Valor” de El Confidencial; y
también escucho los pédcast de
Cristina Mitre y Jana Ferndndez
sobre estilo de vida. sk

Escanea este cddigo QR
y accede a los primeros
episodios del podcast
‘Aldia en finanzas’.
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LAS GESTORAS DEMANDAN DE FORMA CRECIENTE UNA

GOBERNANZA SALUDABLE A LAS EMPRESAS

El valor anadido
de los inversores

activisias

ice laprensa
inglesa que para
ser multimillo-
nario, el britdnico
Sir Christo-
pher Anthony
Hohn vive en
una casa normal, tiene un
coche normal y se pasa la
vida disefiando maneras
de donar toda su fortuna,
valorada en mds de 8200
millones de délares, segin
el indice de multimillonarios
de Bloomberg de 2022.

El fundador del hedge
fund TCI Fund Management
asigna un porcentaje de las
ganancias del fondo que
gestiona directamente a la
Fundacién del Fondo de
Inversién para Nifios (CIFF),
una organizacion benéfica
centrada en mejorar la vida
de los nifnos que viven en la
pobreza y en luchar contra
el cambio climatico. Ademds,
es conocido como un
inversor activista y la
entrada de su hedge fund en
companias de todo el mundo

L3 inversion
socialmente
responsable ha

estado durante anos
centrada en el medio
ambiente e impacto
social, pero el capital
demanda cada vez mas
transparencia, salarios
equilibrados para los
directivosy un buen
gobierno corporativo.
¢Repercute ello en

los intereses de los
accionistasy participes
de los fondos que
invierten en las
empresas afectadas?
Por CRISTINA JIMENEZ.

a menudo significa exigen-
cias en el cumplimiento de
las practicas de RSC o en
medio ambiente, en
bienestar social y, cada
vez mds, en gobierno
corporativo (ESG).

En Espana, su nombre
empez0 a sonar mas cuando
en marzo de este afo
aumento su participacion en
Cellnex de algo mads del 7%
al 9,08%, convirtiéndose en
el mayor accionista de la
cotizada. Y entrd con fuerza.
Nada mads llegar envié una
carta pidiendo la salida de
tres miembros del consejo.

“Hemos perdido la
confianza en estos conse-
jeros”, dijo Hohn en la
misiva a la junta, que se
filtr al Financial Times.

Segun fuentes del sector,
la participacién directa del
inversor le otorgaba capa-
cidad para que sus propuestas
se incluyeran en el orden del
dia de la junta de accionistas
de Cellnex, prevista para
principios de junio.

Este es solo uno de los
casos en los que cada vez
mas los inversores pujan
por participar en las deci-
siones de una empresa para
promover cambios en su
gestion o estrategia, y
supone una evolucion en la
exigencia de Responsabi-
lidad Social Corporativa.

Otros conocidos inver-
sores activistas son Carl
Icahn, Daniel Loeb, Nelson
Peltz, o Bill Ackman. Todos
apuestan porque las
empresas que integran esta
pata de buen gobierno en su
estrategia empresarial sean
mds competitivas, mds
resilientes y mas sosteni-
bles a largo plazo.

Una nueva
dimension

Si las inversiones social-
mente responsables han
pasado afnos centradas en

medio ambiente e impacto
social, en los ultimos afios
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la exigencia de transpa-
rencia, gestion ética y sobre
todo salarios y bonus de los
ejecutivos no ha hecho mds
que crecer de la mano de
una mayor concienciacion
de los inversores sobre el
impacto de las empresas en
el mundo.

Carles Vergara, profesor
del departamento de
Direccidén Financiera del
IESE Business School, cree
que hay una tendencia clara
en Espaiia, aunque solo sea
por no mermar las posibili-
dades de atraer el capital de
los inversores institucionales.

“Realmente, la gober-
nanza se considera un
elemento clave dentro de la
estrategia. Cada vez mds
fondos institucionales estdn
mirando qué companias
cumplen y en qué 39>

Criticas al cortoplacismoyal

secuestro por los “activistas”

® "Hay un debate académico sobresi
realmente los activistas aportanvaloronoauna
compafiia.Porque en ocasiones sus intereses
sonacorto plazo: compranacciones, hacentoda
lapartedeactivismoyenunafnooafioypoco,
sipueden, menos,vendenysevan", dice Carles
Vergara.

© "Parece gqueno miranporelfuturode
laempresa. Pero, pese a que hay excepciones,
los estudios dicen queincluso alargo plazo
hay creacion de valor. Los activistasimpulsan
cambios, azuzanalos directivos pararealizar
cambiosya otros inversores, pero cuando se
van las empresas estan en una mejorsituacion.
El parametro mas claro para observar esto es
elpreciodelaaccion”, afiade el profesor del
departamento de Direccion Financiera del IESE
Business School.

© Otradelas criticas masrecurrentes que
recibenlosinversores o fondos activistas es que
hansido secuestrados por la burocracia. Sharon
Bentley-Hamlyn, directora de Aubrey Capital

Management, exponiaenunarticulo de marzo
queloquepodriahabersido unmarco para
fomentarunainversion mas ética“se hubiera
convertido enuna pesadilla burocraticade
marcar casillas, respaldada porunaindustria
de calificaciones que ha ayudado a las grandes
empresas de gestion de inversiones a maquillar
deverdesusfondos”.Ahora parece que los
criterios ESG se estan convirtiendo en algo mucho
peor, porque parecen habersido secuestrados
por “activistas” socialesymedioambientales,
ademas de porlaburocracia”, afirma.

@ "Aunque el estimulo esta bien,
cuando larequlacion comienza avolverse
coercitiva, entonces surge un problema. Los
inversoresseretiranovotanencontradela
gestion enlasjuntas generales porque las
empresas no cumplen ciertos criterios sociales.
Las corporaciones comienzan aabrazar
ideologias politicasya utilizar su capital
paraforzarresultadossociales”, critica
Bentley-Hamlyn. =i
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Elcaso de BNP ParibasAM

O Lagestora

francesa BNP
Paribas Asset
Management
-conunos
activostotales
gestionados
de537.000
millonesde
euros- continud
aplicandosu
ambiciosapolitica
devotoenla
temporadade
juntas generales
deaccionistasde

2023,yvotden
contradel37%
delaspropuestas
presentadas,
frentealatasa
deoposiciondel
33%registradaen
2022.

O Elnivelde
oposicionde BNP
Paribas Asset
Managementha
idoaumentando
deforma
constanteen

los ultimos
anos.Lagestora
aplicaunode
losenfoques
mas estrictos
delsector,
respaldado por
unaestrategiade
dialogo continuo
conlasempresas
alolargodelaiio.

O Lafirma
rechazo el 48%
delas propuestas
enmateriade

nombramiento
de consejeros,
lamayoria
pormotivos
dediversidad.
Tambiénvotoden
contradel55%
delaspropuestas
enmateriade
remuneracion
de ejecutivos
vdel53%de

las propuestas
climaticas.
Yesquelas
cuestionesESG
sonesenciales
enlaestrategia

devotodela suderechoalvoto
gestora. enmasde1.600
juntasgenerales
O Michael deaccionistasde
Herskovich, todoelmundo”.
directorglobal Ademas, recordd
deGestion que"elejercicio
Responsablede delderechoal
BNP ParibasAsset votoesun
Managementy componente
responsabledel fundamentalde
AreadeVotoy nuestralaborde
BuenGobierno dialogo conlas
Corporativo, empresasen
comento que lasqueinvertimos
durantelaprimera | ennombre
mitaddelario, la de nuestros
firma"haejercido | clientes”. i

- medida lo hacen,
porque ahora mismo, si no
cuidas los temas de ESG hay
muchos inversores que no
van a invertir en ti”, dice
Carles Vergara.

Y es que el activismo
critico por parte de los
accionistas puede ser un
catalizador para el cambio,
especialmente en empresas
donde la gobernanza corpo-
rativa es deficiente.

La propiedad activista, o
active ownership en inglés,
puede utilizar diversas
estrategias, desde campanas
en redes sociales hasta
propuestas formales en
juntas de accionistas, para
presionar a la empresa a
hacer cambios significativos.

“Ultimamente, los
criterios ESG también han
ganado una importancia
considerable en Espafia
como parte de una

tendencia mds amplia que
responde a demandas
sociales pero también regu-
latorias, tanto a nivel
nacional como europeo’,
explica Enrique Aznar,
profesor de IE Law School
en IE University y el director
Académico de IE-Elecnor
Obseruvatory on Sustainable
Compliance Cultures.

En particular, la Union
Europea ha estado impul-
sando una agenda de soste-
nibilidad con directivas que
afectan a las empresas de
grandes dimensiones,
incluidas las espanolas.
Estas politicas van desde la
divulgacién de informacién

relacionada con el clima
hasta iniciativas sobre la
diversidad y la inclusién o
los derechos humanos
pasando por criterios para
controlar la corrupcion o los
sobornos, y “devolver algo” a
las comunidades.

“No obstante, ESG no es
solamente una cuestion de
divulgacion de informacion.
Me preocupa que se perciba
como una obligacién de
reporte para empresas de
ciertas dimensiones. En mi
opinidn, es incluso mds
importante que las empresas
desarrollen culturas corpora-
tivas conscientes y sensibles’,
sefiala Aznar.

EY

coincide

en que cuando el activismo es efectivo,
puede llevar a cambios estratégicos

significativos.

Por que
importaalos
participes

En un mundo donde parece
que solo cuentan los
numeros finales, la rentabi-
lidad de la cartera y los
beneficios, la pregunta que
surge es como puede la
inversidn sostenible afiadir
valor a nuestros clientes.
Solo por nombrar dos de
las grandes empresas del
IBEX-35, Banco Santander
ha fijado como objetivo que
el 40% de sus puestos
directivos estén ocupados
por mujeres en 2025. La
meta de Inditex era que el
50% de sus puestos direc-
tivos estuvieran ocupados
por mujeres en 2022.
¢Realmente la presencia
de mds mujeres puede
elevar el valor de una
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compania? Para Aznar, la
clave esta en que el cumpli-
miento de ciertos estdndares
de gobierno corporativo esta
asociado con una gestion de
riesgo mads eficiente y una
mayor rentabilidad a largo
plazo. Por ejemplo, explica
el profesor del IE, un
gobierno corporativo que
prioriza la ética y la transpa-
rencia minimiza el riesgo de
escandalos financieros,
legales o reputacionales que
puedan perjudicar el valor
de la empresa. “El gobierno
corporativo, determinando
la forma en que la organiza-
cién decide adoptar sus
decisiones, influye en gran
medida en la cultura de la
organizacién. Si esa cultura
corporativa se orienta a
hacer lo correcto, y la orga-
nizacion se dota de medios
para prevenir, detectar o
corregir las conductas no
deseadas, incluyendo el
fraude, los conflictos de
interés, la corrupcion o
cualquier comportamiento
que afecte a la dignidad de
los individuos o a los
derechos humanos, todos,
incluso los accionistas, salen
favorecidos”, cuenta.

(aida devalor
y 1iesgos

Es cuando los intereses de la
direccion y los participes no
coinciden, cuando realmente
se pone a prueba la eficacia
del sistema de gobernanza
corporativa. Este es el
momento en que los meca-
nismos como juntas de
accionistas, comités de ética

ENRIQUE AZNAR
IE UNIVERSITY

“Cuando hayunbuen
gobierno corporativo,
todoslosgruposdeinterés
deunaempresa-incluso
los accionistas- salen
favorecidos”.

CARLES VERGARA

IESE BUSINESS SCHOOL

“Cadavezmasfondos
institucionales estan
mirando qué compafiias
cumplenyen qué
medidalohacen.Esclave
atraersu capital”.

o auditorfas externas se
vuelven fundamentales.

“La falta de alineacion
puede resultar en pérdida de
confianza, disminucién del
valor de las acciones y, en
casos extremos, desastres
reputacionales o acciones
legales que busquen
responsabilidades. Para ello,
ademads de un modelo de
gobernanza robusto que
garantice la toma de deci-
siones en el mejor interés de
la compaiifa, es fundamental
que la organizacion se dote
de un marco de referencia’,
dice Aznar, que cree que los
valores también pueden
servir como un poderoso
mecanismo de cohesién e
identidad.

La motivacién para el
cumplimiento va mas alld
de la rentabilidad financiera
o los resultados sostenibles.
Ahora también se
comprende mejor el
potencial de la inversion
sostenible en la mejora de
la gestion del riesgo.

“Los fallos operativos
que afectan negativamente
alas personas y las comu-
nidades, las infracciones de
los principios internacio-
nales y otros contratiempos
pueden danar el negocio y
la reputacion de una
compania, lo que exige una
reparacion rapida y
exhaustiva’, apunta Diogo
Gomes, senior CRM de
UBS AM Iberia.

“Hoy en dia, la inversion
responsable es una “obliga-
cién” y ya no un “algo
bueno que habria que
hacer. La demanda de
transparencia nunca ha sido

mayor, y esto es una buena
noticia. Los clientes mino-
ristas e institucionales
eligen fondos con criterios
ESG incorporados para
responder a unas expecta-
tivas que deben abordarse
imperativamente”, escribia
en un andlisis de mercado
el director del equipo de
Inversién Responsable de
Edmond de Rothschild AM,
Jean-Philippe Desmartin.
En la misma linea se
pronuncia Schroders:
“nuestro voto es crucial”.

“Si sentimos que es
necesario intensificar
nuestro compromiso,
podemos utilizar uno o mds
de estos métodos: expresar
publicamente nuestras
preocupaciones, retirar
nuestro apoyo o votar en
contra del equipo gestor o
de direccion, presentar
propuestas en las juntas
generales o requiriendo
juntas generales extraordi-
narias’, afirma la gestora.

Porque gran parte del
sector coincide en que
cuando el activismo es
efectivo, puede llevar a
cambios estratégicos rele-
vantes, que pueden incluir
la revision de politicas
corporativas, la destitucién
de miembros del consejo, o
incluso cambios radicales
en la direccion estratégica
de la empresa.

“En muchos casos, el
activismo puede ser el
catalizador que haga que
una empresa reevalie su
compromiso con las
practicas ESG’, concluye
el profesor del IE, Enrique
Aznar. @
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Alciandra

A~

RINDELAN

PRESIDENTA DE LA ASOCIACION ESPANOLA DE BANCA (AEB)

66

El impucesio sobre la banca

csta basado en dos ralacias

sobre los tiposde interes y
¢l rescate bancario

9

Ser economista, paseer caracter diplomaticoy un cierto aire cosmopolita e facilita el
didlogoy la negociacion sobre asuntos de preocupacion e interés para el sector
bancario con autoridades y representantes sociales. También le permite reflexionar sobre
los muchos grandes retos a los que se enfrenta el sector al que representa.

Por RAFAEL RUBIO | Fotos ALEX RIVERA.
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Qué ha sido lo que mas le ha ocupadoy
preocupado durante el afio y medio que
lleva al frente de la AEB?

Lo que mds me ha ocupado ha

sido conocer el sector bancario.

Yo llevaba 28 afnos en una entidad
fantdstica, donde me he formado a
muchos niveles, pero el sector financiero
en Espania es muy grande y diverso. Tiene grandes
entidades internacionales, pero también entidades

medianas, pequenas, entidades muy locales.

Me he preocupado por entender el sector y conocer
sus motivaciones y sus modelos de negocio. Otra de
mis ocupaciones ha sido la de establecer una relacion y
un didlogo desde el sector, ya no desde una entidad, con
las autoridades sobre determinados temas.

Ha habido muchos temas importantes para la AEB
en los ultimos meses. Temas de educacion financiera,
atencion a los mayores, la Espana rural, las hipotecas, el
impuesto sobre el sector, etc. Por otra parte, nos hemos
preocupado por dar a conocer cudles son las fortalezas
de la banca y cudl es la mision del sector bancario en
nuestra sociedad.

ZCual hasido laimagen que ha encontrado de la banca
espanola? ;Ha encontrado una

sensibles a los problemas y retos que tiene hoy la
sociedad como se ha demostrado muy claramente
en los ultimos anos. El sector durante el covid, por
ejemplo, dio una muestra de su vocacion de apoyar a los
clientes en los buenos y en los malos momentos.

La reputacion es muchas cosas, pero en €l centro estd
la confianza.

Algunos dicen que la banca no podra tener nunca buena
reputacion, ni en Espafia ni en ninguna otra parte del
mundo. Pero, tal vez se puede hacer algo para mejorarla.
Creo que se puede y se tiene que hacer. Hay que hablar,
explicar, comunicar lo que estamos haciendo aqui'y
ahora ¢Qué hace el sector? ¢Cudl es su misién? Hay
que intentar explicar que apoyamos a las familias, a
las empresas, a los auténomos y a los emprendedores
para facilitar 1a vida de los ciudadanos. Hay que contar
que en Espana tenemos un sistema de pago que es,
posiblemente, el mds avanzado del mundo. El sector
bancario estd contratando a miles de ingenieros
informdticos para dar solucién de la manera mas 4gil a
la demanda de los clientes. Y también debemos contar
que no hubo rescate a los bancos, sino a otro tipo de
entidades que, ademads, tenfan mucha injerencia politica.
Y a eso nos estamos dedicando mucho desde la AEB,
porque es la forma de mejorar esos

reputacion mejor o peor de lo que
esperaba?

Creo que cuando hablamos de
reputacion es importante hablar de
confianza. Y los ciudadanos confian
en sus bancos y, ademds, mucho,
porque lo tenemos perfectamente
medido.

Nuestro sector es fuerte, rentable,
tiene fortaleza financiera, pero
ademads cuenta con unos buenos
productos y servicios, que dan
respuesta a las necesidades de
los clientes. Tenemos una red de
oficinas que se ha reducido en la
ultima década, pero sigue siendo

66

Mejor que hablar de
reputacion es referirse
a la confianza que los
ciudadanos tienen en sus
bancos. Y ¢s alta porque
lo tenemos medido.

66

posibles problemas de imagen.

Esta claro que la banca espaiiola en
este momento no necesita recursos
financieros y que los bajos tipos le
han perjudicado en los ultimos afios,
pero, ;:no deberia compartir en estos
momentos sus buenos resultados no
solo con sus accionistas, sino también
con sus clientes, remunerando los
depasitos? ;:No seria también una
buena decision para mejorar su
reputacion?

Sobre el tema de la remuneracion
de los depdsitos, la AEB puede
decir poco, porque son prdcticas

hoy la tercera red de oficinas mds
densa de Europa. Es una banca que estd en contacto
con sus clientes y todo eso da seguridad y confianza.
Ademds, tenemos un marco regulatorio que también da
seguridad.

Podemos decir que los bancos en Espania tienen
unos modelos de negocio que son rentables porque
tienen fortaleza financiera. Ademads, son entidades

comerciales y como asociacién

tenemos muy cerca a la Comisién Nacional de los
Mercados y la Competencia (CNMC), que siempre estd
pendiente de cualquier cosa que digamos sobre este
asunto.

Pero, cuando se plantea este en concreto, yo siempre
hablo, en general, de dos cuestiones. Una, es el entorno
en el que se ha producido. Porque los tipos de interés
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empezaron a subir hace apenas un ano y a partir de
tipos negativos. Se dieron la vuelta muy rapidamente.
Ademas, venifamos de una época en la que habia
exceso de liquidez, como la sigue habiendo ahora. Los
bancos estdn hoy devolviendo liquidez al Banco Central
Europeo, con lo cual no habia incentivo para remunerar
depdsitos.

Por otra parte, ya han empezado a remunerar los
depdsitos, ya que la remuneracion media, segun el
ultimo dato que tenemos, es del 2,20. Es verdad que
estd un poco por debajo de la media europea, pero estd
convergiendo rdpidamente con ella.

Hay que tener en cuenta que tenemos un monton
de ofertas de bancos de todo tipo, grandes, pequenos y
digitales y no digitales. Creo que hemos ido con cierto
retraso porque habia mds liquidez en los bancos en
el sistema espanol que en los bancos de otros paises
europeos. Pero se estd produciendo esa convergencia.

La Comision Europea ha puesto trabas al cobro por
retrocesiones en la comercializacion de fondos de inversion
cuando las entidades realmente no aportan valor afiadido

LAMBRY

|

.
-

y son meros custodios de estos activos. Por otra parte,
la Comisidn esta pretendiendo que las empresas logren
financiacion a través de otras fuentes sin necesidad de
recurrir a los bancos. ;Se esta poniendo crecientemente
dificil el escenario para las entidades financieras en Europa?
En primer lugar, creo que no podemos demonizar a las
comisiones porque hay costes detrds de cada producto
y de cada servicio que se ofrece, desde la banca o desde
cualquier sector. Y hay que explicar estos costes.
Recuerdo cuando habldbamos de las comisiones
en los cajeros automadticos porque, como el dinero
era propiedad de los clientes, tendrian derecho a que
la operacion fuera gratuita. Pero claro, muchas veces
detrds de cada operacion hay sistemas, personas, datos,
costes de energia, de seguridad, y de un montén de
cosas que tienes que repercutir de alguna manera a
clientes o no clientes. Es importante que entendamos
el origen de las comisiones, porque a nosotros, nuestro
regulador nos exige ser muy transparentes y cobrar
comisiones que reflejen los costes ciertos que tiene
cualquier producto o servicio. Esto no es una ONG, si
hay costes, se tienen que repercutir y eso es muy = >->-
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- importante que lo tengamos
siempre presente y es mision
nuestra explicarlo.

ZY en el caso de las retrocesiones?
Respecto a las retrocesiones,

hay unos costes asociados a la
distribucion de los productos a
través de las redes comerciales,
que tenemos que ser capaces

de repercutir. Puedes cobrar

esos costes a comisién implicita

o explicita y nos parece que el
sistema actual de retrocesiones

lo que te permite es mutualizar
esos costes que hay detrds de

esa distribucién de productos. La
mutualizacién permite que este
tipo de servicios de asesoramiento
llegue a todo el mundo,
independientemente del nivel
econdémico, porque diluye un poco
mejor los costes. Nosotros pensamos
que serfa bueno mantener ese sistema.
Fijémonos en las experiencias que
hay en otros paises, por ejemplo,

en Reino Unido. Alli se prohibieron
las retrocesiones y se produjo un
problema de exclusion, de personas
que se quedaron sin ese servicio de
asesoramiento. Nos parece que hay
que tener cuidado y que es bueno
encontrar un equilibrio y asegurarnos
de que no habra un problema de
exclusion.

éNo ha llegado el momento de que el
sector publico y el sector privado hagan
una campaiia al mismo tiempo que
aborde la mejora de la cultura financiera
en Espafna?

Nosotros estamos trabajando mucho en ello. El afo
pasado, en la semana de la Educacién Financiera,

el Banco de Espana, la CNMV y el Ministerio de
Economia nos dieron un premio por nuestra labor en
pro de la educacion financiera. ¢Y por qué este premio?
Pues porque pusimos en marcha una iniciativa para
incluir en un mismo portal todos los recursos de
formacion, educacioén financiera y formacion digital
que tenemos las asociaciones de bancos, cajas y

66

Hemos ido con
cierto retraso en la
remunceracion de
los depositos porque
habia mas liquidez en
los bancos espanoles
que en los de otros
paises europeos. Pero
se esta produciendo

una cony crgc ncia.

&0

mundo digital.

personalizada.

También tenemos que ser capaces de formar a
una parte de nuestros clientes que quiza no tienen las
capacidades técnicas o digitales. Estamos invirtiendo
mucho en capacitacion digital. Igual que hablamos de
educacion financiera, hablamos de capacitacion digital,
especialmente para los mds mayores, porque queremos
que ellos también puedan, si quieren, tener acceso este

cooperativas de crédito. Ahi
tenemos desde pddcast para
personas de cierta edad, hasta
cuentos para nifnos.

Yo creo que trabajando mas en
conjunto seguramente saldremos
ganando. Ademas, tenemos el reto
y la oportunidad de utilizar las
herramientas digitales para llegar
amas gente.

ile preocupa que las nuevas

tecnologias desborden al sector

bancario?

Creo que la tecnologia estd al

servicio de los humanos. Y ahora

estd muy de moda decir que debe
ser copiloto y no sustituir, sino
ayudar a complementar. Yo creo
en ese modelo.

Ahora tenemos el cajero
automadtico que nos permite ser mas
agiles y también mads eficientes, pues
igual en el dmbito de los productos y
servicios: hay una parte del proceso
que facilita la tecnologia. Un robot te
puede ofrecer una comparativa de
precios, una oferta de productos ante
la que tu puedas elegir en cualquier
momento.

No me preocupa que el sector de
la banca se vea desbordado por el
desarrollo de las nuevas tecnologias.
Tenemos que ver a las nuevas
tecnologias como una oportunidad
para ser mads dgiles, para dar un
mejor servicio a nuestros clientes,
para que tengan un acceso 0 no a
los servicios, a nuestros productos
24 horas, siete dias a la semana
y de manera instantdnea y mds
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éEso significa que el asesoramiento humano puede llegara
darlo unrobot?
La digitalizacion nos ayuda a estar mas cerca de
nuestros de nuestros clientes y darles mds facilidades,
lleva al sector a ser mds dgil, mds rapido, a buscar
soluciones. Creo que eso estd siendo muy bueno para el
sector y nos estd haciendo ser mejores.
¢Eso sustituye el criterio humano, el
acompanamiento de la persona que te conoce, sabe de
donde vienes y dénde estds hoy? Por supuesto que no.
Creo que el sentido del humor, incluso el carifio
de un jefe de oficina, que a veces llama al cliente para
felicitarle por su cumpleanos y le recuerda que estd
cumpliendo una cierta edad y hay que pensar en la
pension. Yo sé que algo asi es dificil que lo haga un
robot. La persona te lo hace con mucho mds carino que
un robot.

Pero, la tecnologia esta atrayendo también al sector
financiero a las grandes empresas como Amazon, Google...Y
esa puede ser una dura competencia.

Quiero también ser muy clara aqui. El que ofrezcan
productos o servicios financieros no significa que hagan
banca, porque los bancos somos los tinicos que tenemos
la mision de financiar a la economia real. Amazon o
Google o cualquier otra, pueden ofrecer una hipoteca o
un producto puntual, pero no tiene en su ADN su mision
de financiar a la economia. Eso es importante que lo
sepamos y nosotros lo que pedimos siempre es un

terreno de juego nivelado, una misma regulacion para
igual actividad.

Algunas grandes compaiiias tecnoldgicas estan compitiendo
va en la captacion de recursos financieros con los bancos.
La competencia siempre es buena y el sector bancario,
sobre todo en Espana, es un sector absolutamente
abierto a ella. Nos encanta competir porque somos muy
buenos compitiendo. Por eso desde el sector espariol
se ha exportado banca. La banca espanola compite en
mercados que son complicados como el Reino Unido y
Estados Unidos y también en paises latinoamericanos.
La competencia no nos asusta y es buena para el sector.
Pero dicho eso, como siempre, necesitamos un terreno
de juego nivelado, las mismas reglas para todos. Hay
supermercados que pueden ofrecer, puntualmente, algin
producto, pero no van a sustituir a los bancos. Porque
la banca tiene la mision como sector de acompanar, de
generar progreso, de financiar a la economia real. Una
compania que no es un banco puede puntualmente
ofrecer un crédito, pero si esa linea de negocio no va
bien, igual el ano que viene ya no lo ofrece.

Los bancos viven de eso, de tomar depdsitos y dar
créditos.

:Debemos asumir que, cada cierto tiempo, en algun lugar
del planeta habra un banco en dificultades y eso va a crear
zozobra entre los accionistas y los clientes bancarios de
todo el mundo? >

Unadiplomaticadocumentada

disfrutado, especialmente

@® Dicen quelaprincipal
virtuddelapresidentay
consejeradelegadadela
Asociacion Espafiolade
Banca (AEB) essu caracter
diplomatico, lo quesuele
significarquetienegran
capacidad de negociacion
haciendouso delasbuenas
formas.
AlejandraKindelany
Oteyza(1971)tuvo cuatro
abuelosdenacionalidades
diferentesyel
convencimiento
enlafamilia
dequeuna

buenaformacion era muy
importante. Licenciada
enEconomiay Ciencias
Politicas porelWellesley
College (Massachusetts)
nacié enCaracasyhavivido
enelReinoUnidoyen
EstadosUnidos.

Fue consultoradelBanco
MundialenWashingtony
cuando aterrizd en Espafia
entrd aformarpartedel
departamento de Estudios
delBanco CentralHispano.
Lafusiondeesta entidad
conelSantanderlallevé
en 2001 aconvertirseen

con esos paseos porel
responsabledelServicio monte que tanto le gustan.
de Estudiosdelbanco que Ahorapreparaun

ahorapreside Ana Botin,
suprincipalvaledora, sin
duda, paraque haceafioy
medio llegara aconvertirse
enlaprimera mujer
presidentade laAEB.
Recordando asus
antecesoresalfrentedela
patronalbancaria, dice que
le habria gustado conocery
tenerlargas charlascon
RafaelTermes.Y quienes
vivimos elnacimientodela
AEBsolo podemos
confirmarque lo habria

encuentro conelrestode
los cuatro presidentesdela
asociaciony estasiempre
dispuesta,juntoal
portavozdela
Confederacionde Cajasde
Ahorros (CECA)ydela
Unidn Nacionalde
Cooperativasde Crédito
(UNACC),adialogarconel
responsabledeturnodel
Gobiernosobre cualquier
aspectoquepreocupee
interese alsector
financiero espafiol. =it
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- Se ha trabajado mucho desde la gran crisis Ese fondo de garantia nos va a permitir que a los
financiera del 2008 para reducir la probabilidad de bancos no se les valore por su nacionalidad o por su,
crisis y también para reducir el coste de las que puedan digamos, lugar de residencia, sino por su solvencia, por su
surgir. Yo creo que eliminar el riesgo de crisis es fortaleza financiera. Ademads, conseguird que los clientes
imposible, porque la economia es muy dindmica, estd tengan el mismo nivel de cobertura de depdsitos, estén
globalizada e interconectada y puede surgir un cierto donde estén, lo que dard mucha estabilidad.
movimiento sismico como el que se generd aqui en
Europa con lo ocurrido en Estados Unidos la primavera ZUsted cree que en algiin momento Alemania va a asumir
pasada. que se cree el Fondo de Garantia de Depésitos Unico

Es imposible evitar las crisis del todo, pero se ha Europeo?
trabajado en un marco de regulacion y supervisién que Llevamos tiempo con estas conversaciones. Esa
ha creado nuevas lineas de defensa, nuevas trincheras discusion estd encima de la mesa y deberiamos
para reforzar al sector y reducir la probabilidad de crisis. considerarla si queremos tener la ambicion de contar
Me refiero a que se ha aumentado y multiplicado el con unos bancos europeos, con la potencia y la
capital que tienen los bancos, pero también ha mejorado capacidad de financiar todos los retos que tiene hoy
la calidad de ese capital. Se ha hecho mds intensiva la la economfa europea (la transicién verde, la transicién
supervision, se introdujeron los test de estrés. Por otro digital, las inversiones en defensa).
lado, se trabajé mucho en un marco de gestién de crisis. Es verdad que también necesitamos mercados de
Por ultimo, se ha trabajado a nivel europeo en lo que capitales europeos. No digo que no. Y por ello hay que
llamamos la Unioén Bancaria, que es muy importante. trabajar en la Unién de Mercado de Capitales, pero creo
Tenemos hoy un supervisor tinico y también un marco que la Unién Bancaria hay que completarla.
de resolucién de crisis unico. Solo nos falta una cosa,
que es muy importante, que es el fondo de garantia de Hablemos del impuesto extraordinario temporal sobre los
depdsitos tnico. resultados de la banca. ;Usted cree que su futurova a

Entre Ios origenes y Io impactoyalquehatenido

ocasiondetratarendosrecientes

coanVEdor visitas del escritora Madrid. Su

mensajetrasleerestelibro:

Las preferencias culturales de los entrevistados “Vamosaunmundoenelqueya
danunaimagenmascompletadelospersonajes novalesolo pensarenelretorno
porquelessacande aquellosambitosalos economico, sino pensamosenel
queserefierensusrespuestas.Enelcasode retornosocial”.
AlejandrakKindelan,como eneldelamayoriade
los entrevistados, esunaoportunidad parahacerun @ LegustairalMuseodelPrado
guifio asusorigenes,sufamilia o, simplemente, a susmejores ydisfrutacontemplando los o s
practicas de disfrute,yaque notodo sonresponsabilidades cuadros alegres, luminososy costumbristasde @yf_ﬂ_f.[ie_ﬂ 5 Vivipt
laborales. Franciscode Goya(1746-1828).Esasescenasde """‘"-':I'":{-;"L
hombres, mujeresy nifios alborde delManzanares
@ Hablandode origenesescomprensible ojugandoalagallinitaciegalereconfortany
quecuandosele preguntasobresuslibros lehacenpensarque, pesealosproblemas, no
recomendadosaproveche parahablardesu hemos cambiadotanto.
gusto porlosescritores latinoamericanosy
mencione que losleyo mucho en el colegio. ® Reconocequealahoradeelegirpeliculas
Afirma que Cien aiios de Soledad de Garcia paraverenfamilia, optaporaquellasque
Marquez(1927-2014)lemarcdylehizo conmueven.Deentretodasellas, elige Québelloes E
; ,f\ entendermuchas cosas desu culturalatina. vivir(1946),deFrank CapraconJames StewartyDonnaReed E
4 Confiesatambién que harecomendadoasus entresus protagonistas.No puede dejarde citarSonrisasyldgrimas E
hijoslalecturadel/mpact, ellibro escrito porSirRonald Cohen (1965), que se estrend cuando todaviano habianacido, perovio E
(1945),unodelos principales promotores delasfinanzas de innumerablesveces de pequefiay, posteriormente, consushijos. 3¢ =

36 | asesores financieros | octubre 2023



depender de quien llegue gobernar en Espaia? Italia, que
no tiene un gobierno de izquierda, sacé una ley que luego
rectificé, pero que planteaba la necesidad de que estos
beneficios extraordinarios de la banca financiaran una
parte del gasto publico ;Qué piensa de esto?

El impuesto sobre la banca se planted en Esparfia como
un impuesto temporal, pero nosotros lo tenemos
recurrido, aunque sea temporal. Porque nos parece
que estd basado sobre dos falacias. Nosotros siempre
decimos que es verdad que se estdn normalizando los
niveles de rentabilidad de la banca porque se estan
normalizando los tipos de interés. Lo extraordinario
fue la década de tipos de interés cero o negativos que
hemos visto en Europa. Lo normal es tener unos tipos
de interés en positivo. Es verdad que el cambio ha

sido muy drdstico y que eso se estd notando en los
madrgenes, pero también es verdad que estamos en un
entorno muy incierto en el que hay una desaceleracién
econdémica que va a afectar a la actividad de los bancos.
Y eso ya se estd notando.

Por otro lado, es posible que empecemos a ver algo
de mora en algin momento. Tenemos la suerte de que
por ahora no lo estamos viendo, pero es logico que este
cambio de ciclo pueda afectar la evolucion econémica
de forma negativa.

Por ello ya no se puede hablar ingresos
extraordinarios, sino de una normalizacién o un cambio
de ciclo que se esta reflejando en los bancos.

La otra premisa sobre la que se construyd el impuesto
es el rescate a la banca. A los bancos no se les rescaté
¥y no puede ser un argumento para pagar este impuesto
extraordinario. Se rescato a otro tipo de entidades mal
gestionadas y con gran injerencia politica.

Dicho eso, también se nos argumenta que hay que
arrimar el hombro. Nosotros estamos trabajando en
un montén de cuestiones, siendo muy sensibles a la
situacion en las que estdn muchas familias espariolas.
Hemos trabajado en mejorar el servicio a los mayores,
en facilitar la inclusién financiera en la Espana rural,
en facilitar la situacion a los deudores hipotecarios que
han visto una subida importante de su cuota, a través
del cédigo de buenas practicas que acordamos en
colaboracion con el Gobierno.

ZQué opina del proyecto de ley que crea la autoridad
administrativa independiente de defensa del cliente
financiero?

Entendemos que se tenia que transponer esta directiva
europea, pero desde que conocimos los primeros

textos, que han sido enmendado en algunos >

Es importante que entendamos
¢l origen de las comisiones
porque nuestro regulador nos
enige ser muy (ransparentes
cobrar comisiones que reflejen
los costes ciertos que tiene
cualquier producto o servicio.

&
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- aspectos importantes, ya
dijimos que no veiamos necesario
crear un organismo nuevo.
Considerdbamos mejor opcion,
en linea con lo que se ha hecho
en otros paises, que se mejorara o
se ajustaran algunos aspectos de
lo que hay en el Banco de Espana,
CNMV vy en la Direccion General
de Seguros. No vemos grandes
problemas en estos servicios de
reclamaciones, aunque se puede
mejorar lo que existe.

La Unica experiencia parecida
a lo que propone el Gobierno
espanol es la que tenemos en el
Reino Unido, que fue disefiada para

Scria bueno mantener
¢l actual sistema
de retrocesiones,
que permite que el
ascesoramiento legue
a todo el mundo,
independientemente de su
nivel economico

6

Alejandra
Kindelan durante
la entrevista
con el director
delarevista,

- Rafael Rubio.

.
-—

presidenta de la AEB. ;Siyo
le pregunto si es feminista, le
pongo en un aprieto?
Si ser feminista es creer en la
mujer, en su fuerza y en sus
capacidades, yo soy feminista.
Por supuesto que si. Creo
mucho en la fuerza de la
mujer y es algo que, ademds,
me apasiona. Me da mucha
energia pensar en como
hemos progresado y en la
posicién de la mujer en todos
los dmbitos de la sociedad y
también de la economia.
Ahora, cuando veo a
nuestro sector, me siento

300 trabajadores y con el objetivo
de disminuir la litigiosidad y tanto la estructura como el
numero de reclamaciones se ha multiplicado.

Es cierto que en el trdmite parlamentario se han
matizado algunos aspectos, como la férmula de
financiacién, que planteaba una tasa de 250 euros por
reclamacién a pagar por los bancos con independencia
de quién tuviera razon. Este y otros aspectos no estaban
ya en el ultimo texto que decay6 por la convocatoria
electoral.

Usted ha ocupado puestos en el sector bancario que no era
habitual que ocuparan mujeres. Es también la primera mujer

especialmente orgullosa.
Tenemos una presidenta en un banco, una
consejera delegada de una entidad relevante,
directoras generales, responsables de estrategia
y responsables de negocio, ya no solamente
responsables de las dreas de backoffice,
sino también en el frente del negocio y de la
estrategia. Todo eso a mi, la verdad, me da
muchisima satisfaccion, igual que cuando lo veo
en la vida publica, cuando veo que en nuestra
interlocucion, en los distintos ministerios, hay
mujeres fantasticas. Todo eso ha cambiado de
forma espectacular. @
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paraun

nuevo curso

Perspectivas para la rentafija. *-E

Oportunidades en renta variable.

La hora de las megatendencias.
Fichas de fondos: la apuesta de las gestoras.
Opinion: presidente de INVERCO.

RENTY £

llustracion: Maite Niebla




MEJOR >

Rafael Rubio, director de (3 revista

Con la mirada
siempre
en el futuro

Unavezal aiio, |a revista da la palabra en sus Paginas Especiales a
las gestoras. Propone que sean ellas las que elijan los fondos que
consideren mas adecuados para los inversores en el escenario actual
sin limitarse a una determinada familia de fondos, un area geografica

PELLARLRLRLRVARARI AN, o un sector. Entendemos que guiamos asi a los profesionales del

- H'\" 'Il,H \ "\ asesoramiento financiero en las recomendaciones que han de
l‘ L \ hacer a sus clientes. Es también la forma de reconocer el trabajo

‘” de quienes elaboran el instrumento de inversién que canaliza
mayor volumen de ahorro. Finalmente, la revista cumple con estas
paginas, como ya hemos dicho otras veces, con su vocacion de
serun vehiculo de comunicacion entre los grandes protagonistas
del mundo de la inversidn: las gestoras, los asesores financieros
y los inversores.

Laredaccion de la revista ha dedicado los meses de verano para, entre olay ola de calor, preguntar a las principales
gestoras de fondos de inversion sus recomendaciones. Hace justo un afio plantedbamos a las gestoras el mismo
reto con un escenario totalmente distinto. Todos dabamos por hecho que nos encontrabamos en el inicio de un
cambio de ciclo y, pese a ello, lo encardbamos con menos incertidumbres que ahora. En aquel momento, las
propuestas del medio centenar de gestoras a las que se consultd fueron variadas: fondos de renta fija con bonos
ligados a la inflacién o a deuda subordinada financiera; muchos mixtos con gran flexibilidad y en busca de la
menor volatilidad; apuestas sobre la inteligencia artificial, la cadena de valor de la economia del hidrogeno o el
ciclo completo del litio.

Ahora, cabia esperar unas propuestas mas conservadoras aprovechando el buen momento de la renta fija ante
las incertidumbres de una posible recesién y una inflacién a la que no hay que dar la minima posibilidad de
recuperacidn. Sin embargo, las respuestas han sido tan enriquecedoras como las del afio pasado.

Las gestoras sugieren mirar al futuro, apostar por las oportunidades de largo recorrido sin que los acontecimientos
eventuales nos confundan. Hay muchas propuestas de renta variable: a través de empresas de baja capitalizacion o de
las grandes compariias mundiales. Y también proponen invertir en fondos tematicos que responden a una creciente
demanda, como las infraestructuras de energia renovable, agua limpia, tecnologia de la construccidn, transporte de
bajas emisiones, industria eficiente en el uso de recursos y gestidn del ciclo de vida. Naturalmente, se sigue apostando
por fondos tecnoldgicos, especialmente los relacionados con la inteligencia artificial, que el pasado afio fueron la
opcidn principaly novedosa. No falta, como debe tener una buena cartera, algiin fondo de renta fija.

La lectura de las fichas de los fondos, donde las gestoras defienden con argumentos el fondo por el que apuestan,

resulta asi bien Utily provechosa para cualquier profesional o inversor, siempre preocupado en acumular la mayor
y mejorinformacion para tomar sus decisiones financieras. @

rrubio@asesoresfinancierosefpa.es
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; Comunicacién de promocion comercial Eonsijlte el folleto del
0ICVM y el documento de datos fundamentales.para el inversor
antes dé tomar cualquier decision de inversion s

EnfaS|s CHEERCHIETE competltlva de
un cremmlento constante

"~ . Una cartera de renta variable mundlal que mwerte e

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,
consejo o recomendacion de inversion. Esta comunicacion es vélida en la fecha de publicacion y puede estar sujeta a cambios sin previo aviso. La informacion de fuentes externas se considera confiable, pero no hay garantia en cuanto a su exactitud o integridad.
El Folleto informativo actual de la SICAV, el Documento de Datos Fundament el resumen de los 0s del inversor estan disponibles en inglés y / o en castellano (cuando corresponda) en la Sociedad Gestora Threadneedle Management Luxembourg SA,
International Financial Data Services (Luxemburgo). SA, su asesor financiero y / 0 en nuestro sitio w lumbiathreadneedle.es. Threadneedle Management Luxembourg S.A. puede decidir rescindir los acuerdos realizados para la comercializacion de la SICAV.
Emitido por Threadneedle Management Luxembourg S.A. registrado en el Registre de Commerce et des Sociétés (Luxemburgo), No. de registro B 110242, 44 rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo, Gran Ducado de Luxemburgo. Columbia Threadneedle Investments
es la marca global del grupo de empresas Columbia y Threadneedle. WF324285 (02.23)_ES | 5474755




BALANCE DEL PRIMER SEMESTRE 2023

ninicio
prometedor, unas

perspectivas
menos optimistas

El balance de los fondos de inversion
durante el primer semestre del ano ofrece
una vision muy dispar sequn la familia de

la que se trate. En general, han recuperado
parte de las pérdidas del pasado ejercicio,
pero un analisis detallado muestra que la
renta variable se ha impuesto a la renta fija
vy los valores de crecimiento a los value.
Por FERNANDO LUQUE.*

*Editor de Morningstar en Espaia.

A/V  Tras un afio horrible,
tanto para la renta

variable (el afio pasado
el indice MSCI World NR
cayb un 14,2% en euros)
como para la renta fija
(elindice Bloomberg Euro
Aggregate Bond, un indice
representativo del mercado
derenta fija de la Eurozona,
retrocedid un importante
17,2%), los mercados han
recuperado parte de esas
caidas en el primer semestre
de 2023. La recuperacion ha
sido mas pronunciada en
el caso de los mercados de
acciones que de los mercados
de renta fija, ya que el indice
bursatil avanzdé un 11,5% (es
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decir, recuperando un 81%
de la caida del afio pasado)
mientras que el indice de
renta fija apenas avanzd un
2,2% en este primer semestre
(recuperando apenasun 13%
de la caida del afio anterior).

También ha habido
diferencias sustanciales
en el comportamiento de
las materias primas entre
este primer semestre y el
afio pasado. En 2022, el
indice CBR avanzd casi un
30% en euros, mientras
que ha perdidoun 5,4% en
la primera mitad de este
afio 2023.

En general, enlo que
respecta a los principales

LA GRAN
DECEPCION

HA SIDO CHINA,
SOBRE LA QUE
HABIA GRANDES
EXPECTATIVAS
TRAS LA
REAPERTURA
DEL PAIS POR
LAS MEDIDAS
CONTRAEL
COVID.

tipos de activos, la imagen
del primer semestre es la
opuesta aladel2022. 10
que subid (o cayo) el afio
pasado, cayd (o subid) en
estos primeros seis meses,
(grafico 1).

RENTABILIDADES POR
CATEGORIAS

Sivamos mas al detalle de
las principales categorias
de fondos (tomando como
referencia las categorias
Morningstar), en lugar de
ceflirnos a los grandes tipos
de activos, el ganador de
este primer semestre ha
sido claramente el sector
tecnoldgico, conuna

rentabilidad media del 22,7%
en euros (tras perder un 32%
en el 2022), sequido muy

de cerca por la categoria de
renta variable USA Large Cap
Growth, con un avance del
20,2%. Ha sido un semestre
claramente marcado por

la superioridad del estilo
growth o crecimiento. Por
ejemplo, mientras, como
indicabamos, la categoria

de acciones americanas

de crecimiento ganaba un
20% en los seis primeros
meses del afio, la media

de los fondos de acciones
americanas pero de estilo
value apenas ganaba un 2,7%
en euros. o
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w«ae  Pero, engeneral,

el mercado americano

ha sido mas rentable que

los mercados europeos.

La media de los fondos

de renta variable de gran
capitalizacion de la Eurozona
ganaba en el primer
semestre un 13,7% frente a
un12,4% parala media de

Tabla 1 (datos en euros)
Categorias Morningstar
mas rentables en el primer
semestre 2023

los fondos de renta variable
USA de gran capitalizaciény
estilo mixto (ni totalmente
valor, ni totalmente
crecimiento). Los fondos de
acciones espafiolas acabaron
los seis primeros meses con
una ganancia media del
13,6%.
Otras categorias que
lo han hecho bien son las
centradas en Latinoameérica.
La media de los fondos
invertidos en la regidn gano
un 15,5%, (tabla 1, grafico 2).
En cuanto a las categorias
menos rentables de este
primer semestre, la palma
se la llevan dos categorias
de acciones emergentes:
la de renta variable Turquia
y la de renta variable
China, con pérdidas del
17,8%y del 10,0% en
euros respectivamente. El

Renta Variable Sector Tecnologia 22,7 -32,0
Renta Variable USA Large Cap Growth 20,2 -25,7
Renta Variable Sector Comunicaciones 17,5 -23,5
Renta Variable Latinoamérica 15,5 9,7
Renta Variable Brasil 13,8 13,4
Renta Variable Zona Euro Large Cap 13,7 -13,6
Renta Variable Esparia 13,6 -3,3
Renta Variabel Europa Large Cap ~
Growth g s
Renta Variable Francia 13,2 -11,7
mal comportamiento de EN TERMINOS
las acciones turcas puede DE FLUJOS DE
entenderse después de un FONDOS A
aﬂOl ZOij?x';ra?rd|r1tar|o C’]UE! NIVEL EUROPEO,
en -atrnle Ia deld Cad ego;la LOS GRANDES
o™ GANADORES
euros E?1 cuantoaC:]ina se DEL PRIMER
puede decirque es la gran SEMESTRE DEL
decepcion del 2023, ya que 2023 HAN SIDO
habia grandes esperanzas CLARAMENTE
en el gigante asidtico tras la LOS FONDOS
reapertura post-covid. DERENTAFIA
De la tabla que figura Y LOS FONDOS
a continuacion de las MONETARIOS.

categorias de fondos
menos rentables también
se desprende el mal
comportamiento del délar
en la primera mitad de este
afo. EL billete verde se dejo
un 2,2% frente a la moneda
europea, tras ganarun 6,6%
el afo anterior, (tabla 2,
grafico 3).

MAS FLUJO EN RENTA FLJA
En términos de flujos de
fondos a nivel europeo,
los grandes ganadores del
primer semestre del 2023 han
sido claramente los fondos
derenta fijay los fondos
monetarios. Los primeros
recolectaron algo mas de
100.000 millones de euros (la
mavyoria de estas entradas se
dirigieron a fondos expuestos
a plazo fijo - las carteras de
estos fondos llevan bonos
cuya fecha de vencimiento
coincide con la fecha de
vencimiento objetivo del
fondo, y todos
los bonos se mantienen
hasta suvencimiento) y
los sequndos unos 30.000
millones de euros.

Los fondos de renta
variable también
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Grafico 2:

consiguieron entradas netas
de dinero en este primer
semestre, unos 18.000
millones de euros, pero muy
por debajo de los fondos de
renta fija.

La cuota de mercado
de los fondos indexados a
largo plazo aumentd hasta
el 25,1% en junio de 2023
desde el 23,2% en junio
de 2022. Siseincluyen
los fondos del mercado
monetario, EE.UU. la cuota
de mercado de los fondos
indexados se situd en el
22,0%, frente al 20,5% de 12
meses antes.

PERSPECTIVAS PARA
ELTERCER TRIMESTRE

DE 2023

En octubre de 2022, el
mercado cotizaba conun
descuento del 23%. Desde
2010, este descuento solo se
ha producido una vez mas,
en 2011. Segun el universo
de los mas de 700 valores
que cubrimosy que cotizan
en las bolsas de Estados
Unidos, a 26 de junio de 2023,
el mercado de renta variable
de EE.UU. cotizaba con una
relacién “price/fair value” de

El estilo growth mucho mejor que el value
30,000 . "
Comparativa entre la media
delas categorias de RVUSA
Large Cap GrowthyRVUSA
Large CapValue enelprimer
AUy semestre de 2023.
=
E EAAFund US
=3 Large- rowth
2 10,000 A A Ea ug: captrout
= - 20,330
= .
< il . EAAFund US
v S g Large-CapValue
0,000 o Equity
2,626
-10,000 (Datos en euros)
12 02 03 04 05 06
2022
Tabla 2

Categorias menos rentables
enel primer semestre 2023

Renta Variable Turquia

Renta Variable China

Materias Primas

Renta Variable Sector Agricultura

Renta Variable Sector
Recursos Naturales

Renta Variable Sector Biotecnologia

Renta Variable Sector Energia

Renta Variable Sector
Metales Preciosos

Renta Variable Sector Salud

RF Diversificada Dolar

0,95, lo que representa un
descuento del 5% respecto
a nuestras estimaciones de
valorrazonable.

Los valores de
crecimiento, medidos por
el Morningstar US Growth
Index, han subido un 23%
enddlares hasta el 26 de
junio, superando la subida
del 13,2% del Morningstar
US Market Index. Por ello,
la categoria "growth"” o de

-17,8 109,3

-10,0 -20,3

-7,8 14,7

-4,0 -91

-3,8 3,7

-3,6 -12,8

-3,4 36,0

-2,0 -10,7

-0,6 -98

-0,5 4,7

LOS VALORES
DE GRAN
CAPITALIZACION
TAMBIEN SE HAN
COMPORTADO
MEJOR ESTE
ANO'Y COTIZAN
MAS CERCA

DE SU VALOR
RAZONABLE QUE
EL MERCADO EN
GENERAL.

crecimiento cotiza ahora
cerca de su valor razonable,
mientras que erala
categoria mas infravalorada
a principios de afio. En este
momento, en términos de
valor relativo, los inversores
estarian mejor posicionados
sobreponderando las
compafias value e
infraponderando los valores
basicosy de crecimiento,
que cotizan cerca de su valor
razonable.

Los valores de gran
capitalizacion también se
han comportado mejor este
afo, con el Morningstar
Large Cap Index subiendo
un 16% en dolares, y cotizan
ahora mas cerca de su valor
razonable que el mercado
en general. Los valores
de medianay pequefia
capitalizacion se mantienen
con descuentos mucho
mayores respecto a su valor
razonable.

De cara al futuro,
prevemos que la tasa de
crecimiento econdémico se
ralentizara secuencialmente
en el tercery cuarto
trimestres, para tocar fondo
en el primer trimestre de
2024. Aunque seguimos
considerando que el
mercado en general esta
infravalorado, entre
la ralentizacion del
crecimiento econdmico,
la politica monetaria
restrictivay la menor
disponibilidad de crédito,
sospechamos que el ritmo
de ganancias del mercado
sera limitado en los
proximos trimestres.

En cuanto a Europa,
no cabe duda de que la
inflacion esta bajando. Esto
ha tenido un coste: los tipos
deinterés sesitlan por e
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«eed encima del 4% en la
Eurozona, los niveles mas
altos desde antes de la crisis
financiera mundial. Sin
duda, esto esta teniendo
un impacto negativo en las
empresas. De hecho, la Zona
Euro se encuentra cerca

de una recesion técnicay
es muy probable que el
Reino Unido seunaaella
este afo. Sin embargo, las
valoraciones del mercado
han resistido a pesar de

los oscuros nubarrones
macroecondmicos, algo
que atribuimos a que

los inversores se inclinan
por el panorama a mas
largo plazo.

Se aferran a la esperanza
de una mejora del entorno
economico a finales de
este afo o en 2024, cuando
lainflacion podria caer
finalmente lo suficiente
como para que los bancos
centrales levanten el pie
del acelerador de los tipos
de interés. EL peligro es que
la inflacion se mantenga
elevada durante mas
tiempo de lo que prevén
los inversores y los tipos de
interés suban lo suficiente
como para que la economia
caiga en picado.

Aunque la renta variable
europea esta muy cerca
de nuestra estimacion de
valor razonable, vemos
algunas oportunidades
claras en sectores concretos.
El consumo ciclico, las
telecomunicacionesy los
servicios financieros son
los menos apreciados
en estos momentos,
mientras que los valores
energéticos europeos se
mantienen con descuento
frente a sus homologos
estadounidenses. @

Grafico 3:
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Categoria Jun 2023
Allocation 1.608
Alternative 166
Commodities 124
Convertibles 43
Equity 5.571
Fixed Income 3.143
Property 187
Miscellaneous 91
Unclassified 20
All Long-Term 10.951
Money Market 1.559
Total 12.511

Jun 2023 Mo
12,85 (7.535)
1,33 (2.050)
0,99 (2.330)
0,34 (834)
44,53  (9.679)
25,12 8,755
1,49  (445)
0,72 210
0,16 107
87,54 (13.800)
12,46 (4.034)
100 (17.834)

YTD
(21.918)
(12.249)
(2.337)
(4.007)
18.386
101.712
(1.802)
195

815
78.797
30.063
108.860

—— EAAFund China

Flujo por principales grupos globales de categoria:

Activos contra Pasivos

Flujos netos
estimados

(EUR Mil) 1mes L'lltiamﬁg (Ml?lc;irl‘:ﬁiounﬁ
Allocation (7.579) (22.143) 1.604
Alternative (2.511) (13.255) 163
Commodities (185) (896) 20
Equity (8.104) (31.474) 3.604
Fixed Income 272 55.803 2.487

Fuente detablas y graficos: Morningstar Direct.
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Renta variable global:
una nueva perspectiva

Esimportante tener en cuenta la experiencia de gestion de medio siglo,
especialmente en momentos como el actual. Se descubren de esta
forma ventajasy oportunidades en la renta variable con un liderazgo
protagonizado por un mayor nimero de empresas, tanto ciclicas como
seculares. Por Mario Gonzalez y Alvaro Fernandez.*

*Managing directors, Capital Group, Iberia.

ivimos un
momento
crucial
marcado porel
reordenamiento
geopolitico,
unainflacién elevadayel
fin de los tipos de interés
ultra bajos. La trayectoria del
crecimiento econémico parece
estar desincronizandose,
ya que algunos sectores
de la economia mundial
experimentaran una
desaceleracién, mientras que
otros sequiran resistiendo.
Todavia es posible que se
produzca una desaceleracion
brevey leve, pero cabela
hipétesis de que esta se
convierta en la recesion mas
esperada de aquellas que
nunca llegaron a producirse.
Mientras tanto, aunque la
trayectoria de la inflacidn

va en la direccién correcta,
sigue estando porencima de
los objetivos de los bancos
centrales.

Desde el punto de vista
delinversor, este entorno
podria seruna oportunidad. El
mercado esta fluctuando -ya
nova en unasola direccién-y
esto presenta un entorno mas
atractivo y con mas oportuni-
dades. En comparacion con la
década de 2010, cuando unos
cuantos valores relacionados
con latecnologia dominaron
el mercado durante anos,
estamos asistiendo a una
migracion desde un liderazgo
estrecho a otro amplio. EL
conjunto de oportunidades
se ha expandido para incluir
empresas estadounidenses
y empresas internacionales,
valores de crecimiento
y valores value, el sector
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tecnoldgicoy la sanidad, la
industriay la energia. Nos
encontramos en un mundo en
el que existen oportunidades
tanto ciclicas como seculares
para los inversores dispuestos
a emprender un profundo
analisis fundamental.

En Capital Group, seguimos

centrandonos en el largo plazo.

Con mas de 90 afios de expe-
riencia inversora a nuestras
espaldas, no tratamos de
cronometrar o captar “puntos
de inflexion", ni de adivinar
los movimientos del mercado.
En lugar deello, tratamos
deinvertir en lideres a largo
plazo que estén dando formay
beneficidndose de los cambios
transformadores que se estan
produciendo en la economia
mundial.

Apostamos por una estra-
tegia de renta variable global
core, flexible, cuya relevancia

se ha mantenido durante 50
afos gracias al uso de analisis
bottom-up para identificar

las empresas lideres que se
benefician de los cambios
transformacionales, derivados
de la evolucion de los patrones
del comercio mundialy de los
cambios seculares multige-
neracionales en la economia
mundial. La estrategia de
inversion New Perspective
busca el crecimiento a largo
plazo del capitalinvirtiendo
en un espectro de empresas
multinacionales que van desde
las multinacionales en fase
inicial (futuros campeones
mundiales potenciales) hasta
los campeones mundiales
consolidados de hoy.

Cuando se fundd la estra-
tegia, observamos que un
grupo de empresas multi-
nacionales seleccionadas se
hallaba bien posicionado

EL MERCADO
ESTA
FLUCTUANDO
YYANO VA

EN UNA SOLA
DIRECCION.
ESTO PRESENTA
UN ENTORNO
MAS ATRACTIVO
Y CON MAS
OPORTUNIDADES.

para beneficiarse de los
diversos patrones cambiantes
del comercio mundialy de
los cambios multigenera-
cionales de la economia
mundial. Crelamos que estas
compafiias podian hacer
frente a un mundo cada vez
mas complejo gracias a su
flexibilidad, adaptabilidady
resistencia, y que deberian
ser capaces de proporcionar
rendimientos solidos y mas
consistentes porque podian
hacerlo bien en una variedad
de entornos econdmicos

y de mercados financieros
diferentes.

Cincuenta afos después,
nuestras convicciones funda-
cionales siguen siendo las
mismas, aunque las empresas
en las que invertimos hayan
cambiado. En la actualidad, la
cartera sigue ofreciendo una
exposicion equilibrada tanto
al crecimiento secular a largo
plazo como al crecimiento
economicamente sensible,
ambos respaldados porun
amplio conjunto de negocios
resistentes o defensivos.

La cartera también invierte
en compafiias de diversos
sectores que, en nuestra
opinidn, poseen un fuerte
poder de fijacion de precios
en un contexto en el que
lainflacion subyacente se
mantiene.

CARTERAY
POSICIONAMIENTO

La flexibilidad estructural

y la diversificacion tienen

como objetivo proporcionar
resultados duraderos.

Aunque su construccion se
realiza mediante un enfoque
ascendente (bottom-up), sus
gestores tienen en cuenta varias
tendencias a largo plazo que
abarcanvariasdécadas: wew
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Principios de los 70 Afios 70y 80 Década 2000 Década 2010 Década 2020
Dominio de los Auge de la informatica Nueva generacion Auge de los mercados Momento de la Innovacion sanitaria,

transicion energética,
disrupcion
continuada digital

emergentes y rapida disrupcion digital

urbanizacién de China

de comunicaciones
moviles

domésticay la
electronica personal

recursos basicos

Cuidado de la salud,
industria inteligente,
materias primas

Mineria y productos
de consumo

Petroleo
y metales

Telecomunicaciones,
comunicaciony
tecnologia

Telecomunicaciones,
medios de comunicacion
ytecnologia

IT, ecommercey
plataformas digitales

#%% M Innovacion delsector = - ‘ H los descubrimientos. Aunque
sanitario: Nos encontramos en sanld_ad . SECto_r d_EfenSI"o solo estamos al principio,
una épocadoradaparalainno- | COM Clerto crecimiento su uso estd aumentando
vacion sanitaria, con empresas rapidamente, lo que a su vez
que desarrollan nuevos ﬂ 3 Elsector sanitario pero, como aprendimos esta reduciendo los plazos
farmacos y nuevas plataformas |]|]’]|] es conocido desde durante el covid, hay otros y el coste del desarrollo
tecnoldgicas para combatir hace tiempo por su caracter tipos de farmacéuticas, temprano de farmacos.
mercados tan ampliosy desa- defensivo. Cuando los como las biotecnolégicas, > No cabe duda de que la
tendidos como la obesidad y mercados de renta variable centradas en la ciencia que innovacién esta impulsando
el cancer. han experimentado hay detras de la resolucion el crecimiento a largo plazo
m Disrupcion digital: La correcciones significativas, de problemas sanitarios de la sanidad y, aunque
computacic’)n enlanube, el ha ofrecido refugio a los complejos. existen algunos riesgos a
SaaSy las plataformas de inversores. Uno de los > El covid supuso un corto plazo, la clave para
Internet han sido los motores principales motores de momento crucial para los identificar a los ganadores
de la Ultima década de esta resistencia ha sido inversores porque sacoé a del sector sanitario a
disrupcion digital. Aunque la persistente demanda la luz mas de 30 aiios de largo plazo es adoptar un
todavia esperamos un fuerte de productos y servicios investigacion cientifica enfoque individualizado
crecimiento en estas areas sanitarios, a pesar de lo que sobre vacunas de ARN para cada empresa. Esto
durante los proximos 10 afios, pueda estar ocurriendo en la mensajero, cuyo resultado se debe a que no todas
elsiguiente estimulo podria economia. fue una innovacién que las innovaciones tendran
venir de la adopcion masiva 3 El sector es amplio, cambié vidas, va que las éxito. Algunos farmacos
y la comercializacién de la rebosante de innovacion vacunas se produjeron pueden no conseguir la
inteligencia artificial (1A). Es y lleno de oportunidades y comercializaron en 12 aprobacion o la aceptacion
probable que los fabricantes deinversion a largo meses. Para poner este del mercado v, por otra
de semiconductores como plazo. Frente alagran avance en contexto, se parte, la identificacion
Broadcom, TSMCy ASML se incertidumbre del mercado, necesitaron mas de 40 afios de un producto o servicio
beneficien de esta inminente laidea de tener una defensa para crear vacunas contra el innovador podria impulsar
oleada de disrupcion digital con cierto crecimiento no ébolay la varicela. una tesis de inversion
mas intensa, ya que seran los podria ser mas oportuna. 3 Eluso de lainteligencia durante anos, dando lugar
proveedores de la capacidad Esto ha sido especialmente artificial acelera ain mas la a un crecimiento real de
de procesamiento informatico cierto en el caso de las innovacion. Esto ha ampliado | los beneficiosy a flujos de
para los modelos de IA. grandes farmacéuticas, infinitamente el alcance de cajareales. ¢
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M Transicion energética:
Las iniciativas para descarbo-
nizar la economia mundial
pueden proporcionar un
impulso adicional durante
varias décadas a las empresas
de unaampliagamade
sectores. Esto incluye materias
primas, semiconductores,
vehiculos eléctricos, almace-
namiento de energia, equipos
de electrificacion, proveedores
de calefaccion, ventilaciony
aire acondicionado, asi como
proveedores de combusti-
bles alternativos como el
hidrogeno limpio.

m Evolucion de la globali-
zacion: La economia mundial
evoluciona constantementey
ahora nos encontramos en un
periodo de elevadas tensiones
de indole geopolitica, ademas
de que las empresas se centran
mas en la resistencia de la
cadena de suministro que en
la eficiencia. Los cambios en la
globalizacién, como el auge
de la "deslocalizacion cercana”,
pueden generar oportunidades
en diversos sectores, como
la logistica, la maquinaria de
infraestructurasy los equipos
médicos.

PROCESO DE INVERSION
Nuestro proceso de inversion
nos permite enfocar la gestion
activa de forma diferente
para ofrecer unos resultados
superiores. De este modo, las
carteras se gestionan porun
equipo de profesionales de
lainversion cuidadosamente
seleccionados, con estilos
deinversion diferentes pero
complementarios.

El equipo de gestores esta
formado por gestores con
carteras muy diferentesy, por lo
tanto, complementarias, lo que
permite a la estrategia evitar
elriesgo de concentraciony

las exposiciones excesivas. El
equipo se construye a partir
de una combinacion de datos
cuantitativos y cualitativos,
como el analisis del historial,
la tolerancia al riesgo, el estilo
deinversion, las correlaciones,
el solapamiento de partici-
paciones, la experiencia, la
formaciony los prejuicios,
con el fin de crear un grupo
complementario que cumpla
el objetivo de inversion de la
estrategia a largo plazo.

LECCIONES APRENDIDAS
Al celebrar el 50 aniversario
de New Perspective, es natural
echar la vista atras para ver
qué lecciones podemos
extraer de las Ultimas cinco
décadas de inversion. Son
evidentes los beneficios de
un enfoque coherente, pero
estructuralmente flexible, sin
limitaciones de estilo, sector
0 geograficas, y un conjunto
de oportunidades duradero
y en constante crecimiento.
Del mismo modo, el enfoque
genuinamente a largo plazo,
que reduce el riesgo de las
personas a lo largo de varias
décadasyva mas alld de las
fluctuaciones a corto plazo,
ha creado una estabilidad en
los resultados para los clientes
durante décadas. @

Optimistas respecto a
las multinacionales

|] 14 ~ 2 Elmundo esta cambiando y creemos que tenemos por

”l]”u delante muchas incertidumbres en el largo plazo y,

sin embargo, creemos que invertir en multinacionales seguira
teniendo sentido.

1. Las multinacionales pueden adaptarse a las tensiones entre
EE.UU. y China. Aun queda mucho camino por recorrer antes de que
Estados Unidos y China puedan resolver disputas tan arraigadas.
Mientras tanto, las compaiiias que operan en todo el mundo hacen
lo que mejor saben hacer: encontrar formas de adaptarse y triunfar a
pesar de los crecientes vientos en contra.

2. Los equipos de gestion experimentados pueden hacer frente a los
retos. Una de las razones del éxito mundial de las multinacionales
son sus equipos de gestion altamente experimentados y curtidos en
mil batallas, que han conocido todo tipo de contextos comerciales,
normativas cambiantes y un entorno competitivo en constante
evolucion. Estas empresas se encuentran en una posicion favorable
para sobrevivir e incluso prosperar en un panorama hostil.

3. La deslocalizacion de las cadenas de suministro puede beneficiar
a algunas empresas. Muchas empresas globales estan estableciendo
con éxito operaciones en los mercados locales. Y lo que es mas
importante, muchas de ellas se estan alejando de las cadenas de
suministro de un unico proveedor. La fiabilidad y la solidez son
ahora mas importantes que el coste y la eficiencia. Esto significa
devolver parte de la fabricacion a casa, o “deslocalizar”.

4. Los campeones mundiales prosperan en los mercados emergentes.
En muchos sentidos, una estrategia multilocal es crucial para las
compaiiias con sede en Estados Unidos, Europa y Japon que quieren
seguir siendo relevantes o expandirse a mercados emergentes de
crecimiento mas rapido. Muchos de estos paises estan desarrollando
sus propios gigantes multinacionales, asi como competidores mas
pequeiios, centrados en un solo pais, y no esperan a que los actores
globales tradicionales se pongan al dia.

> Si esta dispuesto a aceptar las incomodidades a corto plazo para
obtener beneficios a largo plazo, es un buen momento para serun
inversor activo. ¢

Las multinacionales han superado al mercado
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Fuente: Capital Group, Refinitiv Datastream. The FTSE Multinationals Index comprises companies which derive more than 30% of their
revenue from outside their domestic region. Data as 0f 1/31/23. Past results are not predictive of results in future periods.
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Tres cuestiones
clave en las
decisiones

sobre renta fija

Ala hora de optar o no por los activos de renta fija es importante en
el momento actual reflexionar sobre la evolucidn de la inflacidn,

el riesgo de inflacion y si es el momento de que el inversor asuma
riesqgos. En la respuesta a estas variables se encuentran las claves
sobre las expectativas de la renta fija. Por Jim Cielinski*

*Director Global de Renta Fija de Janus Henderson Investors.

adireccion de lainflacidn
hasido un motor clave de

los mercados en los Ultimos
tiempos. EL genio de lainflacion
se escapo de la botella después
de que los problemas de la
cadena de suministroy el
enorme estimulo monetario

y fiscal para contrarrestar

los efectos econdmicos de

los confinamientos por el
covid se fundieran con las
perturbaciones de las materias
primas creadas por la guerra en
Ucrania. Los bancos centrales
contraatacaron con una rapida
subida de los tipos de interés
gue, como muestra el grafico

1, esta teniendo cierto éxito a
la hora de reducir la inflacion
general en las principales
economias.

Puede que la lucha no haya
terminado -el crecimiento
salarial sigue siendo fuerte-,
pero una cifra de inflacién
general mas baja ofrece
menos argumentos para
las demandas de salarios
elevados. La inflacion general
es lo que el publico percibe,
pero los bancos centrales
querran ver una tendencia
alabajadelainflacion
subyacente (que excluye
elementos volatiles como
los alimentos y la energia)
antes de soltar el freno.

Por ejemplo, los mercados
financieros no esperan
que la Reserva Federal
estadounidense recorte
los tipos de interés hasta
elverano de 2024. Europa

también tiene que hacer
frente a otro invierno en el
que se espera que la oferta
y la demanda de energia
sigan siendo ajustadas.

No obstante, la mejora del
tono de la inflacidn significa
que probablemente nos
encontremos en torno a
maximos de rentabilidad
de los bonos soberanos en
los principales mercados
desarrollados.

¢SEHA EVITADO LA
RECESION?

El otro cambio de tono hasido
la mejora de las perspectivas
econdmicas. El esquivo
aterrizaje suave (reducir la
inflacidn sin dafiar demasiado
el mercado laboraly las
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perspectivas de crecimiento
econdmico) ya no esta
fuera de toda posibilidad, al
menos en Estados Unidos. A
escala mundial, la eurozona
mantiene un crecimiento
plano, aunque con diferencias
notables: Alemania se ve
afectada por la debilidad de
China, mientras que Espafia
es mas resistente gracias al
impulso del turismo.

En cierto modo, el
impacto nacional en Europa
es un microcosmos de lo
que estd sucediendo a
escala mundial en todos
los sectores empresariales,
donde estamos viendo
una desaceleraciony un
deterioro de los beneficios
en las empresas quimicas

y de envasado (a menudo
barémetros de la economia
en general), pero los servicios
y los sectores relacionados
con los viajes siguen
funcionando bien debido ala
recuperacion tras el covid.
JEs demasiado optimista
el mercado? La politica
monetaria suele actuar
con retardo, y el impacto
de la subida de los tipos
deinterés del afio pasado
solo se estd dejando notar
realmente hoy, cuando los
hogaresy las empresas
tienen que refinanciar
sus préstamos a tipos
mas altos. Los principales
indicadores econdmicos
-datos que suelen ofrecer
pistas sobre la direccion

SIBIEN LA
INFLACION
PUEDE ESTAR
NORMALIZAN-
DOSE, EXISTEN
ANOMALIAS IN-
TERESANTES EN
LOS MERCADOS
FINANCIEROS.

de la economia- siguen
apuntando a la recesién.
Incluso en EE.UU., el niimero
de bancos que declaran
un endurecimiento de los
criterios de concesion de
préstamosy una disminucion
del apetito por los préstamos
sesitéa en el nivel que suele
provocar una recesion (véase
el grafico 2). En Europa, a
demanda de préstamos se
debilito en la Ultima Encuesta
sobre Préstamos Bancarios
del Banco Central Europeo,
publicada a finales de julio.
Por lo tanto, no estamos
convencidos de que estemos
fuera de peligro todaviay
los diferenciales de crédito
(el rendimiento adicional
que suele pagarun L 1.1
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«%¢ bono corporativo con
respecto a un bono soberano
del mismo vencimiento) de
los bonos corporativos de
alto rendimiento sugieren un
aterrizaje suave con poca o
ninguna compensacion por
un aterrizaje mas duro.
IrGnicamente, uno de los
factores que han apoyado
los beneficios empresariales
hasido la propia inflacion.
El crecimiento econdmico
se registra normalmente
en términos reales (es
decir, después de ajustar la
inflacion), pero el crecimiento
nominal ha sido elevado
porque lainflacion ha sido
alta. Las empresas informan
de sus ingresos y beneficios
en cifras nominales, vy la
elevadainflacién también
ha dado a muchas empresas
cierto margen para subir
los precios. A medida que
disminuye la inflacion, puede
resultar mas dificil para
las empresas impulsar el
crecimiento de los ingresos
de primera linea, otra razon
por la que las empresas
pueden recurrir a la reduccién
de costes para apuntalar los
beneficios.
Por ejemplo, los beneficios
en el primer trimestre
de 2023 de las empresas
estadounidenses del indice
S&P 500 se mantuvieron, pero
las primeras indicaciones para
el sequndo trimestre de 2023
(no todas las empresas habian
presentado sus informes
en el momento de redactar
este informe) mostraban un
descenso interanual del 7%.
Parte de esto es atribuible a la
caida de los beneficios de las
empresas energéticas tras los
beneficios inflados durante el
invierno por los altos precios
del petroleoy el gas, pero los

V) Tasasdeinflacién en Estados Unidos, Reino Unido y la Eurozona
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Fuente: Refinitiv Datastream, indice de Precios de Consumo, variacién interanual en %, inflacidn general en negrita, subyacente en
linea de puntos, del 30 de junio de 2020 al 30 de junio de 2023. La inflacin subyacente excluye la energia y los alimentos en EE.UU. y,
ademds, el alcohol y el tabaco en el Reino Unido y la Furozona.

¥ Las condiciones crediticias siguen endureciéndose
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Fuente: Refinitiv Datastream, Federal Reserve Senior Loan Officer Opinion Survey (Préstamos comerciales e industriales de EE.UU. a
grandes y medianas empresas, % neto de bancos nacionales que endurecen los criterios de concesion de préstamos, % neto de bancos
nacionales que declaran una mayor demanda de crédito), cuarto trimestre de 1990 a segundo trimestre de 2023.

¥ lLibrederiesgo frente a crédito y rentavariable

—— Rendimiento de las ganancias de acciones del S&P 500
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Fuente: Bloomberg, rendimiento estimado de los beneficios a 12 meses para la renta variable del S&P 500, ICE BofA US Corporate
yield (bonos corporativos estadounidenses con grado de inversidn) y Bloomberg generic 3 month US Treasury Bill yield (Rendimiento
genérico Bloomberg de los bonos del Tesoro de EE.UU. a 3 meses). Del 31 de julio de 2018 al 31 de julio de 2023. Los rendimientos
pueden variar con el tiempo y no estan garantizados.
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Preocupa el aumento
de los impagos

Por Redaccion

% > Laincognita sobre la decision de los bancos
‘Q centrales mantiene en vilo a los analistas
sobre las recomendaciones que deben hacer ante el
ultimo cuarto de este afio y el primer semestre del
que viene. En las actuales circunstancias, la mayoria
de ellos se decantan por bonos de alta calidad con
duraciones de medio y largo plazo. Consideran que
esta es una forma de hacer frente a la posibilidad

de una desaceleracion economica globaly el riesgo,
por mucho que se haya mitigado en los ultimos
tiempos, de que haya mas subida de tipos por

parte de los bancos centrales para que la inflacion

no levante cabeza. Esta estrategia no es unanime
porque algunos consideran que hay que limitar mas
la exposicion.

3 Preocupa el impago de las empresas, dado el
endurecimiento de las condiciones crediticias y la
ralentizacion del crecimiento econdmico. Alguno se
atreve a seialar que “las tasas acumuladas de impago
a tres aiios de estos préstamos en los mercados
publicos y privados podrian alcanzar entre el 10% y el
15% en los proximos afos".

> Por areas geograficas, se sobrepondera los

bonos gubernamentales de EE.UU. y Alemania,
debido a que ofrecen una atractiva rentabilidad al
vencimiento y pueden proporcionar proteccion en
caso de desaceleracion macroecondmica. Se considera
también que Europa ofrece un buen atractivo de perfil
rentabilidad/riesgo. ¢

beneficios mostraron por lo SILA

general una amplia dispersion  INFLACION
entre sectores. DISMINUYEY
. LA ECONOMIA
¢ES MOMENTO DE ASUMIR SE RALENTIZA
RIESGOS?

En conjunto, seguimos PUEDE SER
pensando que el efecto CONVENIENTE
retardado del endurecimiento ADQUIRIR
monetario de los Gltimos 18 CIERTA

meses se dejara sentir mas a DURACION.

medida que avancemos hacia

finales de afioy, por lo tanto,
tendemos a favorecer los bonos
con grado de inversion frente a
los bonos de alto rendimiento
de menor calificacion.

Lo interesante es que
el rendimiento medio de

los bonos corporativos
estadounidenses con grado
de inversion es actualmente
superior al rendimiento de
los beneficios de la renta
variable estadounidense.
Incluso las Letras del Tesoro
estadounidense a tres meses,
a menudo denominadas
titulos sin riesgo por su corto
plazo de vencimientoy por
estar respaldadas por el
gobierno de Estados Unidos
-lo que significa que su riesgo
de impago crediticio o de
tipos de interés es escaso 0
nulo-, rinden mas que la renta
variable (véase el gréfico 3).

La fuerte subida de los
rendimientos en la parte
delantera de la curva de
rendimientos (titulos de deuda
a corto plazo que venceran a
corto plazo) significa que los
inversores pueden obtener
unarenta relativamente
atractiva de los bonos
soberanos defensivos a corto
plazo, mientras que los bonos
corporativos con grado de
inversion ofrecen un aumento
significativo del diferencial.

Si, como se espera, la
inflacion disminuye ain mas
y la economia se ralentiza, es
probable que se produzcan
recortes de los tipos de interés
en el nuevo afo. Por lo
tanto, puede ser conveniente
adquirir cierta duracién para
bloquear los rendimientos
actuales, tanto para evitar
la posibilidad de tener que
reinvertir a tipos mas bajos
como para obtener alguna
plusvalia, ya que los precios de
los bonos se mueven de forma
inversa a su rendimiento.

En nuestra opinion, la
distorsion de la curva de
rendimientos esta creando
actualmente un punto dulce
para algunas areas de la

renta fija, en particular las
empresas con grado de
inversiény elementos de
los mercados respaldados
por activos, como los valores
respaldados por hipotecas de
agencias estadounidenses,
que ofrecen rendimientos
histéricamente generosos
a cambio de unriesgo de
impago relativamente bajo.
Somos mas cautelosos con el
alto rendimiento, que puede
ser positivo si se produce un
aterrizaje suave, pero podria
resultar volatil en cualquier
escenario de recesion. Su
correlacion mas estrecha con
la renta variable también lo
hace menos diversificador
frente a los activos de riesgo
ymas vulnerable a cualquier
retroceso de la renta variable.
Como siempre que se
invierte, la selectividad es
laclave. @

> Informacion importante. Las
opiniones presentadas corresponden a

la fecha de publicacion. Tienen caracter
meramente informativo y no deben utilizarse
ni interpretarse como asesoramiento de
inversion, juridico o fiscal, ni como oferta

de venta, solicitud de oferta de compra o

recomendacion de compra, venta o tenencia
de valores, estrategias de inversion o sectores
del mercado. Nada de lo contenido en este
material se considerara una prestacion
directa o indirecta de servicios de gestion de
inversiones especificos para las necesidades
de ningtin cliente. ©

First of all, it should be noted that a
good part of the financial advisers and,
without a doubt, those qualified and
updated by EFPA under its demanding
requirements, already have a high level
of training and professionalism.

Itis now a matter of standardizing

this preparation in order to guarantee
European clients that the advice is
always carried out with the highest
standards. There are already financial
entities that have opted for these high
levels of qualifications since MiFID I,
and therefore the additional effort to be
made will not be relevant.
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APUESTA POR TRES AREAS QUE OFRECEN GRANDES OPORTUNIDADES

Megatendencias para
aproximarse al futuro

La apuesta por las megatendencias es una mirada al futuro necesaria

en cualquier cartera de inversién, especialmente en momentos de
incertidumbre como el que vivimos. La tecnologfa, la transicion energética
v los recursos naturales, y la demografia deben ocupar ahora nuestra
atencidn. Por Equipo de Renta Variable BBVA Asset Management.*

**Equipo Renta Variable: Tomas Pérez Gomez, Mikel Navarro Mendizabal, Carlos Lopez Jiménez,

Javier Espelosin Royo y Atands Svetoslavov Angelov.
Equipo Renta Variable Internacional: Jaime Martiinez Gémez y Maria Seco Garcia-Valdecasas.
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sta inversion

LAS MEGATEN-

cada vez mas rapidos avances

cualsealafase delciclo

ﬂ > Histéricamente,

la humanidad
ha vivido periodos
de escasez de
alimentos. La tierra
ha sido la principal
fuente deriqueza.
Los avances del siglo
XX, la mejoradela
productividad de los
cultivosy el finde las
guerras mundiales,
trajeron prosperidad

paises desarrollados.
La democratizacion
de la comida
preparada fue un
signo de avance de
la sociedad, como
también lo fue la
integracion mujer en
el mundo laboral.

2 Todo esto ha traido
efectos no deseados
en la nutricion; abuso
de quimicos en la
produccion agraria

(colorantes,
"E-XXX"), exceso

de azicares, etc.

La falta de tiempo
que adolece la
alimentacion casera
ha generado una
desconexion entre
nuestra comida, sus
ingredientesy el
proceso natural que
hay detras. Pero el
deseo de reconectar
es una tendencia

generaciones.
Segun diversos
estudios, la comida
organica aporta
beneficios: menor
exposicion a
pesticidas, al Cadmio,
a antibioticos, y
mayores niveles de
Omega 3 en lechey
carnes.

2 Podemos incluir
varias apuestas

en esta tematica:

temdticaeslaque  DENCIAS SE dela cienciay la tecnologia, econdmico en la que nos

nos da exposicion ESTRUCTURAN de los que la inteligencia encontremos.

anegocios de AHORA artificial es su exponente mas .

crecimiento potente; lasegunda nos TECNOLOGIAY

: ALREDEDOR DE o .

superiorala ofrece exposicién al cuidado TELECOMUNICACIONES
media del mercado, al verse .[RES GRANDES del planetay a la conservacién La evolucién de las distintas
respaldados por megatenden- AREAS: . de sus recursos naturales. La industrias y los cambios que
cias o fuerzas de cambio de TECNOLOGIAY oportunidad de crecimiento estamos experimentando en
carcter globaly estructural, COMUNICACIO- | que ofrece la transicidn ener- la sociedad han venido impul-
ajenas a los diferentes ciclos NES, PLANETA gética es un claro ejemplo de sados en gran medida por la
econdémicos. Su desarrollo TIERRAY las inversiones dentro de este tecnologia y la biotecnologia.
tiene lugar en un periodo DEMOGRAF[A. bloque. La tercera de las areas Estructuralmente, podemos
largo de tiempo y trasciende se focaliza en los cambios pensar que la tecnologiava a
sectores, geografias o estilos demograficos, que conllevan sequir detras de estos cambios
de inversion. nuevos nichos de crecimiento yva a continuar cambiando

Através de las megaten- en el consumo de bienesy drasticamente la forma en la
dencias apuntamos a la servicios: una poblacion cada que interactuamos, traba-
evolucion de la sociedad, la vez mas envejecida demanda, jamos o socializamos.
economiay el planeta durante por ejemplo mayor atencion Se trataria de plasmar
la proxima década, tratando sanitaria; mientras las nuevas mediante inversién en
de aproximarnos a lo que sera generaciones adoptan empresas lideres la exposicion
nuestro entorno vital dentro patrones de consumo acordes a tematicas que consideramos
de diez afos. con la creciente digitalizacién de maxima relevancia en el
BBVA Asset Management y SU mayor conciencia presente/futuro: negocios

fue uno de los pioneros de medioambiental, etc. digitales, tecnologias facilita-
esta inversién tematica en La inversidn en las tres doras, tecnologia industrial y
Espafia. Su Estrategia Multite- areas configura una estrategia biociencia.
matica Mejores Ideas se solida, que combina activi- En el apartado de negocios
estructura alrededor de tres dades poco intensivas en digitales existen cinco areas
grandes areas en las que capital, de crecimiento en las que vemos los mayores
vislumbramos las megaten- diverso, con negocios que se cambios: las formas de entre-
dencias mas potentes: la apoyan en activos reales. Con tenimiento han aumentado
primera nos da acceso a todo ello, buscamos ofrecer exponencialmente, tanto para
negocios respaldados por los una rentabilidad atractiva, sea nifios como para adultos: w&%

comida velfindelas v en la elaboracion creciente de consumo | las compaiiias de

orga’nica hambrunas en los de alimentos de las nuevas comida organicay

las de ingredientes.
Estas ayudana
reformular productos
sin quimicosy
también proveen

de soluciones con
proteinas de origen
vegetal. Existe una
cantidad razonable
de compaiiias
cotizadas para
obtener exposicion
via acciones a esta
atractiva tematica. ¢
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#%e& videojuegos, plata-
formas de contenido y musica;
comercio online que aumenta
el catdlogo de productosy la
inmediatez; medios de pago
que facilitan las transacciones
y su velocidad usando una
gran variedad de dispositivos
y reduciendo el uso de
efectivo; Internet -actor
principal delsiglo XXI-, y las
redes sociales, que han
transformado la forma de
relacionarnos.

Para sostener los negocios
digitales necesitamos de otras
herramientas que posibiliten
los avances. Es lo que
llamamos tecnologias facilita-
doras. Las mas importantes:
dispositivos inteligentes,
empresas de seguridad -para
evitar los ciberataques-; la
nube -para poder tener acceso
a todas las aplicaciones desde
cualquier lugary con cualquier
dispositivo-, y las redes tecno-
légicas, como el 5G, que nos
danvelocidad y comunicacion
con otros dispositivos.

En tecnologia industrial,
presenciamos cdmo los
procesos industriales en
fabricas se han agilizadoy
optimizado gracias a la auto-
matizaciény la robdtica. El
software ha permitido tener
un mayor control sobre la
cadena de producciony
mejorar la trazabilidad y
calidad de los procesos. Por su
parte, 3 inteligencia artificial
esta revolucionando todas las
areas de nuestra sociedad y su
impacto sera profundo.

El sectorsaludy la medicina
han evolucionado exponen-
cialmente con aparatos
meédicos capaces de descubrir
mas rapidamente enferme-
dadesy medicamentos mas
personalizados que aumentan
la esperanza de vida. En este

LAS
TENDENCIAS
DEMOGRAFICAS
TIENEN GRAN
INFLUENCIA

EN EL
CRECIMIENTO
ECONOMICO;
ES UNA
RELACION QUE
SE CUMPLEA
LARGO PLAZO.

ambito, que denominamos
biociencia, invertimos en
salud digital, que ha acercado
el paciente al médico, en
aparatos que mejoran la
precision de diagndsticosy
tratamientosy, en definitiva,
en compaiiias de biotecno-
logia que estan revolucio-
nando la medicina.

PLANETATIERRA

La gestion eficiente de los
recursos naturalesy la transi-
cién energética son otras de
las megatendencias a consi-
derar. Estos dos pilares se
traducen en cuatro tematicas
que consideramos protago-
nistas principales: agricultura
2.0, economia circular, gestion
de recursos naturalesy transi-
cidén energética.

La economia agricola se
encuentra en una encrucijada:
la necesidad cada vez mas
urgente de abordar el cambio
climaticoy proteger la biodi-
versidad llega en un momento
en el que la demanda agricola
sigue creciendo debido al
aumento de la poblacion, el
aumento de lariquezay del
consumo.

Dentro de la tematica de
agricultura 2.0, podemos
encontrar tres sub-cestas que
apuntanaincrementarla

productividad de la superficie
arable. Encontrariamos
compafiias dedicadas a lo que
se denomina aqgricultura de
precision. Hablariamos
también de otro grupo de
compafiias lideres en semillas
y, por ultimo, encontrariamos
a fabricantes de herbicidas,
pesticidasy fungicidasy
productores de fertilizantes.
En concreto, de nitrdgeno,
potasioy fosfato.

Estamos actualmente en
un modelo de consumoy
produccion muy centrado en
"usary tirar” para el desarrollo
de cualquier actividad o
consumo y debemosir hacia
una actitud mas consciente
basada en compartir, reducir,
reacondicionary reciclar mas.
En definitiva, hacia una
economia circular. Hay que
centrarse en compaiiias que
contribuyan a una gestion
sostenible de recursosy
promuevan la circularidad,
reduzcan la generacidn de
residuosy extiendan la vida
de los productos.

En la tematica de gestion
de recursos naturales encon-
tramos oportunidades que van
desde la gestion eficiente y
responsable del agua,
materias primas, recursos
forestalesy acuicultura, hasta
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materiales especiales que
ayudan a un desarrollo mas
sostenible del planeta.

Porlo que se refiere a la
transicion energética, en la
COP 21 de Paris, celebrada en
diciembre de 2015, se firmd un
acuerdo internacional que fijé
el objetivo de limitar el calen-
tamiento global a finales de
este siglo por debajo de los 2
°Cen comparacion con los
niveles preindustrialesy,
preferentemente, limitarlo a
1,5°C. La COP26, que tuvo
lugar en noviembre de 2021
en Glasgow, confirmo el
compromiso por alcanzar la
neutralidad de carbono para
2050. Para lograr este objetivo,
nuestra principal herramienta
es la transicion energética.
Para ello, se debe apostar por
compafiias lideres en subsec-
tores que son protagonistas
destacados del cambio, como
las energias renovables, la
revolucidn del hidrogeno, la
movilidad del futuro o la
reduccion de C0,.

DEMOGRAFIA

Las tendencias demograficas
tienen gran influencia en el
crecimiento econémico. Es
una relacion que se cumple
alargo plazo. El crecimiento
de la poblacidn activa mas

constante

Un mundo en

transformacion

‘ﬂ 2 Invertir bajo el prisma de las
megatendencias constituye una
estrategia optima para beneficiarnos
de las oportunidades que ofrece un mundo en
constante transformacion. Con ello, tratamos de
explotar la infravaloracion que hace el mercado
de las implicaciones de los profundos cambios
que tienen lugar en nuestra sociedad y que se
van materializando a lo largo de décadas: el

envejecimiento de la poblacion, la creciente

escasez de recursos naturales o el cambio climatico

son algunos ejemplos. En la mayoria de los casos,

el desarrollo de estas tendencias lleva a pequeiios

cambios graduales en determinados factores, como

podrian ser una ventaja competitiva creciente, o un

mercado potencial acelerandose, de gran impacto

en los resultados de las compaiiias.

> En contraposicion a la inversion tradicional

pasiva, basada en indices que ponderan en las

compaiiias segun su capitalizacion de mercado e

inflan la exposicion de los inversores a compaiiias

que se han comportado muy bien en los Gltimos

afnos, la Inversion tematica en megatendencias

nos da exposicion a negocios que se alinean con

los motores de crecimiento futuro. En la medida

en que nos estamos anticipando a ese crecimiento

futuro, que no esta recogido en los indices,

nuestra rentabilidad diferira mucho de la de esos

indices estandar que sigue el mercado. Y si bien

a largo plazo, si acertamos con las tematicas y

los negocios, la rentabilidad de nuestra cartera

sera muy superior a la del mercado, a corto plazo

podria no ser asi, lo que debe ser tenido muy en

cuenta por el inversor. ¢

el crecimiento de la producti-
vidad determinan el creci-
miento potencial a largo
plazo del PIB real de las
economias. Dentro de

la megatendencia demogra-
fica, identificamos que los
mayores cambios se estan
produciendo en estas areas:
bienestar, urbanizaciény
envejecimiento.

SE DEBE
APOSTAR POR
COMPANIAS
LIDERES EN
SUBSECTORES
PROTAGONISTAS
DE LA
TRANSICION
ENERGETICA.

En cuanto a bienestary
calidad de vida, vemos que
esta tendencia estd muy
impulsada por los millennials,
la poblacién nacida entre
1980y 1999y que, actual-
mente es el mayor grupo
demograficoy de consumo
mas influyente. Los cambios
mas importantes los vemos en
sus habitos y preferencias.
Trabajan, se relacionany
consumen a través de medios
digitales, tienen especial
sensibilidad por el medio
ambientey el cuidado de
la salud.

Analizando el envejeci-
miento identificamos dos
areas de la poblacion que se
estan viendo alteradas por los
cambios estructurales en la
sociedad y son: la natalidady
la vejez. La primera, impactado
porun aumento de la edad
media en la que se tienen
hijos, lo que aumental la
demanda de tratamientos de
fertilidad y de reproduccion
asistida. Por otro lado, el
promedio de esperanza de
vida aumenta cada afioy con
ello la poblacidn dependiente,
lo que supone atenderuna
mayor demanda de serviciosy
productos relacionados con la
tercera edad.

Por Ultimo, la urbanizacion
es unatendencia con la que
llevamos conviviendo muchos
afos. La busqueda de un mejor
empleo, vivienda o calidad
de servicios en educacion
o sanidad, ha acelerado el
crecimiento de las ciudades.
Actualmente 3.600 millones
de personas viven en zonas
urbanasy se espera que en
2050 aumente hasta los 6.400,
porlo que hay una continua
y creciente demanda en de
inmuebles, infraestructurasy
servicios relacionados. @

octubre 2023 | asesores financieros | 59



™o ESPECIAL GESTORAS >

RENTA FIJA PARA DIFERENTES PERFILES

Oportunidades
de inversion con
distinto riesgo

. Y

arenta ﬁj.a ha recuperado Fl ejercicio EICJ[USl

protagonismo en las carteras .

de los inversores en este DFESE?HJ[E a los inversores

2023. Las subidas de los tipos unas oportunidades

de interés a ambos lados .

del Atlantico que se han ?ﬂ renta ﬁJa que nads

producido en el dltimo afio, tienen que ver con oS

las.ma’sintensas de la historia pésimos resuttados que }
reciente, han renovado el .

atractivo en la rentabilidad de estos activos provocaron =

estos activos, que sufrieron
pérdidas abultadas el ejercicio
pasado. Diferentes segmentos
de la renta fija han ofrecido
este afio oportunidades de
inversion durante el primer
semestre del afio.

Los inversores sufrieron el
afio pasado nUmeros rojos
histdricos en renta fijaa
causa de la subida de tipos
de interés mas rapida de las
Ultimas décadasy que derivo
en un severo ajuste en el
precio de los bonosy la bolsa

En 2022, sin embargo,
se puso puntoyfinalauna
década de tipos negativos
que ha devuelto el atractivo
ala deuday ha provocado un
repunte en la rentabilidad de

en las carteras el pasado
ano con motivo de una
subida de tipos tan
rdpida como intensa.
Por Equipo Renta Fija
de Mutuactivos.”

*Gabriel Pafieda (director),

Rebeca Martinez de Paz,

Erika Vidal, Maria Portillo, Rafael Seves
y Miguel Gonz3lez.

la mayoria de bonos, hasta
en los tramos mas cortos
de la curva. En 2023, los
inversores vuelven a optar a
rentabilidades impensables
hace un afio. La renta fija,
que tradicionalmente se
contempla como la base del
ahorroy, en consecuencia,
parte esencial de cualquier
cartera, ha ganado enteros
en el primer semestre por
los tipos mas altos y también
porque la rentabilidad se
puede conseguir con un
menar nivel de riesgo.

En el contexto actual,
marcado por el fantasma
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Fuente: Tesoro Publico.

de larecesion que no ha
acabado de llegaryla
inflacion, mas pegajosa
de lo previsto, pero que
lentamente se va moderando,
la renta fija se alza como una
de las opciones de inversidn
conuno de los binomios
rentabilidad-riesgo mas
interesantes. El escenario
de tipos, mas altos pero
estabilizados, es benigno
para la renta fija, segmento
en el que es mas facil
comprary mantener un bono
en cartera.

La vuelta a la normalidad
en la renta fija, con tipos
mas altos, permite acceder
a activos con rentabilidades
atractivas y riesgo simétrico.
En Mutuactivos consideramos
que este afio se ha abierto
una oportunidad de inversion
para numerosos activos
de renta fija, con distintos
perfiles de riesgo.

ACTIVOS DEL MERCADO
MONETARIO
Las Letras del Tesoroy
otros titulos de deuda
publica, especialmente
convencimientos a corto
plazo (aunovy dos afios),
estan causando auténtico
furor este afio. La subida de
tipos ha permitido ofrecer
rentabilidades por encima del
3% en estos activos y en los
fondos que invierten en ellos,
de demanda también alcista.
Los fondos monetarios,
entre otros, han ganado
protagonismo en 2023.
Estos invierten en renta fija,
principalmente, en titulos
de deuda publica LT

octubre 2023 | asesores financieros | 61



7. ESPECIAL GESTORAS >

¢ Caracterizados porun
vencimiento a corto plazoy un
riesgo crediticio muy reducido.
Debido a ese escaso riesgo,

la demanda ha crecido por
parte de los ahorradores que
buscan productos de inversion
conservadores.

CREDITO

Los activos de renta fija
privada figuran entre los
preferidos del equipo de
gestion de renta fija de
Mutuactivos. En concreto, en

%) COSTEMEDIO DELA DEUDA EN ESPANA
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centramos nuestra apuesta en fuente: Tesoro Publico.
los activos de alta calificacion
crediticiay en los bonos del y unaimportante caida de sus EL RIESGO especialmente la subordinada,
sector financiero. valoraciones, que se llegd a ASUMIDO es muy compleja, volatily puede
La tormenta financiera situar en niveles atractivos AHORA EN asumir pérdidas relevantes. A
que se desatd con las comparado con otros tipos UNA EMISI(jN cambio, la rentabilidad ofrecida
intervenciones de varias de deuda corporativa o con es muy atractivay el entorno
. . . HIGHYIELD . o
entidades bancarias las acciones de los bancos. La actual de tipos de interes es muy
americanasy la quiebra rentabilidad implicita de los O DEBAJA , positivo para los bancos. Por
de Credit Suisse abrid una CoCos llegd arondar el 10%, CALIFICACION es0, creemos que tiene sentido
ventana de oportunidad, en por encima del high yield o de CREPlTlClA contar con deuda financiera en
nuestra opinidn, interesante. la deuda hibrida corporativa. ESTA una cartera de renta fija.
La decision del Banco Consideramos que la AGRAVADO En nuestra gestora
de Suiza, que cambid las solvencia de las entidades POREL aprovechamos la ventana de
normas a Ultima hora e hizo bancarias es mucho mayor AUMENTO oportunidad que se abrid tras
que los tenedores de CoCos que hace afiosy que la DEL COSTE DE la quiebra de Credit Suisse para
sufrieran mas pérdidas que los | remuneracion del activo 2 lanzar un fondo especifico
o o . . FINANCIACION. .
accionistas a pesar de infringir compensa el riesgo asumido. de deuda subordinada
la requlacion, provocd una No debemos olvidar que financiera, Mutuafondo Bonos
huida de este tipo de activos la deuda financiera, y SubordinadosV, de categoria
renta fija mixta internacional,
~ que invierte, principalmente,
Y RENTABILIDADDELAS LETRASAUNANO en bonos hibridos corporativos
YLOSBONOSACINCOYDIEZ ANOS y deuda subordinada
.\ Letrasa12meses financiera, incluyendo CoCos.
° Bonosab5aiios
\ == ¢ == Bonosal0aios HIGH YIELD
. En estos momentos, creemos
.\.._-.\. que elriesgo asumido en una
\ emision high yield o de baja
°\.\. calificacion crediticia esta
. agravado porelau‘mejr,wto
del coste de financiacion.
Porello, durante el primer
semestre hemos optado por
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ]nfraponderarestos activos
Fuente: Tesoro Publico. encartera. @
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La apuesta
de las grandes
gestoras

ras hacer un analisis del escenario

actual, mas de una veintena de

gestoras de fondos de inversion
apuestan por un producto, de entre
todos los que tienen en su cartera, para
encarar con mejores expectativas de
rentabilidad el nuevo curso.

La oferta es amplia, pero una
mayoria parece haber optado por
fondos de renta variable que pueden
sortear las incertidumbres y dificultades
de los momentos actuales. Pero hay
también apuestas a mas corto plazo
que pretenden aprovechar los buenos
momentos de a renta fija.

Adestacartambién la oferta de
fondos tematicos que tratan de sacar
partido de los grandes cambios que se
estan produciendo en el ambito de la
energia, la sanidad, el clima, etc.

acacia inversion

SGlC

ACACIA RENTA DINAMICA

GESTORA. Acacia Inversion es una gestora
independiente de fondos, ademas de ofrecer
servicios de asesoramiento patrimonial. En
conjunto, gestionay asesora mas de 500 millones
de euros, tras crecer con fuerza en los Gltimos
anos, consecuencia de los buenos resultados

de gestiony el creciente interés por el enfoque
diferencial de las estrategias gestionadas.

= Con sede en Bilbao, cuenta con mas de 25 afios
de historia construyendo patrimonios. Su fundador
y actual presidente ejecutivo, Alberto Carnicer,
impulso la creacion de la compafiia para cubrir la
necesidad de gestionar el patrimonio financiero
de un grupo de familias industriales, con una
perspectiva de Multi Family Office. Desde entonces,
elenfoque patrimonialista, la visién a largo plazoy
la coinversion han sido parte de su ADN.

=» Miguel Roqueiro es su director generaly de
Inversiones, quien estd acompafado por un
equipo multidisciplinary altamente cualificado.
La filosofia de inversion de Acacia agrupa
diferentes perspectivas.La seleccion de activos con

AEGON AM

ALKEN ASSET MANAGEMENT LTD

Aegon European ABS

Alken Fund Small Cap Europe (2007)

CATEGORIA. Se trata de un fondo de Renta Fija
corto plazo.

TEMATICA. Los asset-backed securities (ABS) o
valores respaldados por activos son un activo
financiero consolidado en el mercado que ofrece
alos inversores ventajas como la exposicion
ariesgos principalmente vinculados al consumo,
transparencia sobre la calidad del colateral,
potencial de rentabilidades elevadas comparado
con otros instrumentos de renta fija, y una escasa
correlacion con otro tipo de activos financieros.
Ofrece una amplia diversificacion tanto
geografica, entre los diferentes paises europeos,
como sectorial: hipotecas residenciales,
préstamos al consumo (tarjetas de créditoy
financiacion de vehiculos), hipotecas comerciales
y préstamos a empresas.

EVOLUCION. La rentabilidad YTD del fondo (a
31 de agosto) es del 5,67%. En 2022 fue del
-3,15%yen 2021 de 1.54%.Tiene un rating
medio A+y la duracion es de 0,31 afios.

CONTACTO. Elena Delfino. elena.delfino@
aegonam.com / Rocio Poquet: Rocio.
PoquetNieto@aegonam.com /Parque
Empresarial Cristalia - Edificio 4B, (/ Via de los
Poblados, 3, 28033 Madrid.
WWW.3egonam.com.

descuento, la sistematica y la diversificacion total
son tres de sus principales rasgos. Ademas, destaca
su compromiso por la sostenibilidad, siendo
reconocida como mejor gestora ESG Boutique por
los Premios Expansion-Allfunds 2023.

FONDO RECOMENDADO. Acacia Renta
Dinamica. Mixto flexible / Renta fija a corto plazo
+venta de volatilidad. Gestionado por Miguel
Roqueiroy Mikel Ochagavia.

CARACTERISTICAS. Estrategia de inversién
que combina la sequridad de la renta fija de alta
calidad crediticia a corto plazo con el extra de
rendimiento que ofrece la venta de volatilidad
através de opciones listadas sobre indices
europeos. Es una alternativa a la renta fija
conservadora y los fondos mixtos tradicionalesy
un vehiculo excelente para aprovechar la subida
de los tipos de interés.

= Conmas de 12 arios de trayectoria, el fondo ha
cumplido holgadamente con su objetivo de superar
en 2-3 puntos porcentuales la rentabilidad de las
Letras del Tesoro a 1 afio. Esto se traduce en una
rentabilidad anualizada desde suinicio en 2011

del 3,5% frente al 2,9% de su referencia de Letra +

3 p.p. En el actual entorno de tipos, la rentabilidad
esperada de la estrategia seria muy superior a la
lograda histdricamente. Asi, al finalizar agosto ya
sube un 3,8% en 2023 (datos a 24 de agosto).

ESTRATEGIA. Elfondo invierte en acciones de
compafiias europeas de pequefiay mediana
capitalizacion, con una filosofia de gestion activa
y "bottom-up”, fundamental, centrado en la
seleccion de valores que cotizan a una valoracion
atractiva, pero con un estilo flexible, de alta
conviccion y baja rotacion de valores.

TEMATICA. Se trata de una de las pocas estrategias
que invierten en pequefas compaiiias en Europa
con unsesgo "value”. El enfoque fundamental
permite una seleccion cuidadosa de valores de
compaiiias en las que tras un analisis exhaustivo
identificamos factores y variables con antelacion
almercado. Todo ello utilizando la concentracion
en las ideas principales como herramienta para

la generacion de alfa. En la actualidad, encuentra
valor en empresas ligadas a viajes y ocio, algunos
semiconductores, empresas ligadas al sector energia
vy algunos materiales, determinadas compafiias del
sector defensa e incluso en consumo basico.

EVOLUCION. A cierre de junio, ha generado un
+91,03%, lo que supone un 64,74% por encima
delindice. En 2022, logrd un 6,47% frente a un
-22,47% delindicey en 2021 +31,00%.

CONTACTO. Jaime Mesia. Jaime.mesia@alken-
fund.com. Director de Ventasy especialista de
producto. C/ Francisco Lozano 15, 6B, Madrid.
Tfno. 629 133 083.

= Ademas, se trata de un fondo muy
consistente, finalizando todos los

anos naturales en positivo salvo una

muy ligera pérdida en 2018. No obstante,
durante algunos ejercicios ha registrado
caidas mayores en momentos puntuales,
en particular en correcciones bursatiles
fuertesy rapidas, como marzo 2020 por
el crash del covid.

= Desde la gestora lo denominan fondo
"todoterreno”, ya que es capaz de obtener
rentabilidad en casi cualquier entorno
inversor. Un buen ejemplo de ello es el

ano 2022, en el que cerrd con una rentabilidad
positiva del 2,65% en un ejercicio de grandes
pérdidas para la renta fijay la bolsa.

= Uno de los factores clave para lograrlo es la
metodologia sistematica aplicada a la venta
devolatilidad, eliminando los sentimientos e
intuiciones en las decisiones de inversion (una
caracteristica que también retine el resto de
fondos de la entidad).

= En Acacia Inversion sostienen que el fondo va
aseguir funcionando a futuro, pues su extra de
rendimiento surge por la tendencia estructural
de los inversores a sobrepagar por cubrirse en
el mercado, debido al muy extendido sesgo de
aversion a la pérdida.

ACONTACTO. Web: www.acacia-inversion.com / Teléfono: 944 356 740. / Correo: info@acacia-inversion.com
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ALLIANZ GLOBAL INVESTORS BNY MELLON CANDRIAM
Allianz Global Equity BNY MELLON Long-Term Global Candriam Equities L Robotics &
Insights (2017) Equity Fund EURA Innovative Technology (2017)

ESTRATEGIA. Su objetivo es conseguir un
crecimiento de capital a largo plazo mediante la
inversion en los mercados mundiales de renta
variable a través de una cartera concentrada.

TEMATICA. ELfondo ofrece una cartera de
mejores ideas de inversion en renta variable
global, con el objetivo de intentar batir al
mercado.

EVOLUCION. Elfondo ha contado con un track
record s6lido y ha obtenido una rentabilidad
positiva anualizada del 13,3% a tres afios.

CONTACTO. Allianz Global Investors. C/ Ortegay
Gasset, 7. 28006 Madrid. Tfno: 91 047 74 00.

CAPITAL GROUP AM

Capital Group New Perspective Fund
(Lux) (2015)

CATEGORIA. Renta variable global.

ESTRATEGIA. El objetivo de inversion del fondo es
lograr una revalorizacion a largo plazo del capital
mediante la inversion en acciones ordinarias de
empresas ubicadas en cualquier lugar del mundo,
incluyendo mercados emergentes. El fondo

busca aprovechar oportunidades de inversion
generadas por los cambios en los patrones del
comercio internacionaly las relaciones economicas
y politicas.

TEMATICA. Multinacionales tanto consolidadas
como de reciente creacion con potencial para
convertirse en compaiiias lideres mundiales.
Compaiiias solidas y adaptables, que se
benefician de los cambios.

EVOLUCION. A 30 de junio de 2023, el fondo se sittia
en el primer cuartila 1,3y 5 afios de su categoria en
Morningstar: (5%-95%): Europa/Asia/Africa Open-
Ended Global Large Cap Equity (clase de activo

mas antigua), que se compone de Global Large
Blend, Global Large Growthy Global Large Value
funds (clase Z en USD). Ademas, el Capital Group
New Perspective Fund (LUX) cuenta con 4 estrellas
Morningstary Gold rating para la clase Zen USD.
CONTACTO. Capital Group en Espaiia.

Web: www. capitalgroup.com/es /

Email: CapitalgroupSpain@capgroup.com.

ESTRATEGIA. Consequir una revalorizacion del
capital a largo plazo invirtiendo principalmente
(esto es, al menos tres cuartas partes de los
activos totales del fondo) en una cartera de
renta variable y valores relacionados con la
renta variable de empresas ubicadas en todo

el mundo.

TEMATICA. La principal participacion del fondo
es Microsoft con un 3,8% (a finales de junio de
2023).Y entre las diez primeras se encuentran
Adobe, LVHM, Mastercard y Alphabet. El fondo se
medira con respecto al indice MSCI World NR.

EVOLUCION. Desde junio/22 ajunio/23 su
rendimiento ha sido del 18,62%. En 2022, tuvo
una rentabilidad de -14,35% v en 2021, fue
positiva con un 26,92%.

CONTACTO. BNY Mellon Investment
Management. C/ José Abascal 45, Madrid. Tfno.
91 744 58 00. - contact.iberia@bnymellon.com.

COLUMBIA THREADNEEDLE
INVESTMENTS

Threadneedle (Lux) Global Smaller
Companies

ESTRATEGIA. Se trata de unfondo de renta
variable mundial de pequeiia capitalizacion que
presenta un fuerte sesgo hacia los valores de
crecimiento de calidad e invierte en compaiiias
con poder de fijacion de precios con el fin de
generar rentabilidades sélidas y sostenibles.

TEMATICA. El equipo adopta un enfoque sélido,
sistematico y activo para analizar los 4.000 valores
disponibles en el universo mundial de pequefia
capitalizacion y evaluar la rentabilidad potencial.
Nuestras carteras regionales de pequefia
capitalizacion, sumamente experimentadas, y
que disponen de una orientacion similar hacia la
calidad, aportan ideas de manera periddica.

EVOLUCION. Este producto estd clasificado en

la clase 5 de riesgo en una escala de 7, clase de
riesgo medio alta.

La rentabilidad a 1 afio a cierre de junio de 2023
esde 12,5%, comparado con un 8,3% del grupo
al que pertenece. En los Gltimos cinco afios, su
rentabilidad ha sido del 10,7%, frente al 9,5% de
su indice correspondiente.

CONTACTO. Rubén Garcia Paez, director Iberia
& Latam. C/ Rosas de Aravaca, 31. 28023 Madrid.
Tfno.91 187 31 00.

ESTRATEGIA. Fondo de renta variable global
focalizado en valores cuyo posicionamiento se
beneficia de las tecnologias innovadoras y de
la robdtica. Tiene un enfoque global ya que no
se focaliza exclusivamente en la robética sino
que incluye otros nueve subsectores entre los
que podemos destacar seguridad, inteligencia
artificial, realidad virtual o Big Data entre otros.

TEMATICA. El proceso de inversion de esta
estrategia esta basado en un enfoque ascendente
de alta conviccion centrado en empresas con un
crecimiento de los ingresos superior a la media,
una solida posicion competitiva y tecnologias
innovadoras. Los valores se seleccionan

dentro de un universo de inversion de ambito
mundial, lo que se traduce en una cartera de
aproximadamente 50 compafiias.

EVOLUCION. Las rentabilidades acumuladas para
su clase retail de banca privada de acumulacion
(LU1502282558): 30,77% a tres afiosy 76,75% a
cinco anos. Las rentabilidades anualizadas para
su clase retail de banca privada de acumula-
cion: 9,35% a tres aflos y 12,07% a cinco arios.

CONTACTO. Elena Guanter Ros, directora general
para Iberiay LATAM. Correo genérico de la
gestora en Espaiia: sp@candriam.com.

EDMOND DE ROTHSCHILD AM

EDR Fund Big Data (2015)

ESTRATEGIA. Es un fondo tematico que invierte
en empresas internacionales de todas las
capitalizaciones con mas probabilidades de
beneficiarse de la revolucion del Big Data.

TEMATICA. Infraestructurasy almacenamiento de
datos, analisis de datos y modelado, usuarios de
datos (empresas no tecnoldgicas).

EVOLUCION. Registré una rentabilidad del

+14,1% entre el 30/12/2022 y el 30/06/2023,
frente al +12,6% de su indice de referencia, el

MSCI World (NR). Los gigantes tecnoldgicos han
contribuido, sin duda a la creacion de valor,

pero los usuarios de datos, en particular en los
sectores financiero y sanitario, han sido potentes
impulsores de la rentabilidad. Entre el 31/12/2020
vel30/12/2022, la rentabilidad del fondo fue del
15,6%, frente al 14,3% del MSCI World (NR). En
2022, en un entorno especialmente complicado
para el sector tech, el fondo registré una
rentabilidad del -10,7%, frente al -12,8% del indice
de referencia, es decir, una rentabilidad superior
en 2%. Ademas, la rentabilidad anualizada ha

sido del +12,4% desde el lanzamiento del fondo,
frente al 10,1% del indice de referencia. (Fuente:
Edmond de Rothschild Asset Management.
Rentabilidad de la clase AE. Datos a 30/06/2023).

CONTACTO. Maria Garcia Fernandez.
EDRAM. Paseo de la Castellana, 55. 28046 Madrid.
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/DWS

DWS SMART INDUSTRIAL
TECHNOLOGIES LC

GESTORA.

DWS Group (DWS) es una de las principales
compaiiias de gestion de activos a nivel
mundial, con mas de 859 mil millones de euros
de activos bajo gestion (a cierre de junio de
2023). Con una experiencia de mas de 60 arios,
mantiene una reputacion a nivel global basada
en la excelencia. DWS es considerada por
clientes de todo el mundo como una compaiiia
de confianza que ofrece: soluciones de
inversion integradas, estabilidad y propuestas
innovadora a través de distintas estrategias de
inversion.

= DWS ofrece soluciones de inversion en
gestion activa, pasivay alternativa a través de
los principales tipos de activos y para cualquier
perfilinversor. Con un sélido conocimiento

de los mercados globalesy un enfoque
disciplinado en la gestion de riesgos, DWS es
sinénimo de calidad, innovacion, integridad y
espiritu emprendedor.

FONDO RECOMENDADO.

Elfondo DWS Smart Industrial
Technologies LC (ISIN DEOOODWS29E6),
es un fondo de renta variable global, que
invierte principalmente en acciones de
empresas pertenecientes, entre otros, a
los campos de la tecnologia médica, la
eficiencia en la construccion y energia,

la automatizaciony la robdtica, la
infraestructura y el comercio electrénico/
globalizacidn, activos que en gran medida
sonindependientes de la coyuntura
econdmica.

= En estos sectores, el equipo gestor favorece

a las compaiiias que tienen caracteristicas

como un fuerte balance, alta generacion de
caja, gran participacion en el mercado, y ventaja
tecnoldgica/de costes, entre otros.

=> Este fondo permite al inversor participar
en las oportunidades en torno al crecimiento
estructural que tendra lugar en el futuro. Ya
sea la digitalizacion, la automatizacion, la
globalizacion, la urbanizacidn, la demografia
o la eficiencia energética, es importante
reconocer los motores de este crecimiento
estructuraly evaluar correctamente sus
oportunidades a largo plazo para saber
aprovecharlas.

=» Recordamos que este fondo es un fondo de
renta variable por lo que conlleva riesgos como:
riesgos de fluctuacion de mercado y riesgos

de solvencia. Ademas, el fondo presenta una
alta volatilidad debido a su composicidn o las
técnicas utilizadas por sus gestores y el precio de
sus acciones puede estar sujeto a oscilaciones al
alza o ala baja, también a corto plazo.

Gestor del fondo: Madeleine Ronner.

Activos: 1.159 millones de euros (a fecha de
04/09/2023).

Perfil de inversor: Orientado al riesgo (4/7
indicador de riesgo seguin DFI).

o]

O]t el
;-%?31%' 2

Si eres inversor profesional visita nuestra
seccion DWS Pro, tu fuente de contenidos
sobre inversion en espariol.

A\ CONTACTO. Web: www.dws.es / Linkedin: https://wwwv.linkedin.com/company/dwsgroup / Correo: dws.iberia@dws.com

Teléfono: +34 91 33552 11.

GROUPAMA ASSET
MANAGEMENT

Groupama Ultra Short Term

ESTRATEGIA. Medido en términos de riesgo
seria un fondo a medio camino entre un puro
monetarioy el clasico fondo ultra corto plazo.
El fondo tiene la capacidad de buscar de
manera oportunista un rendimiento adicional
en la parte 2-3 afios.

TEMATICA. Elfondo tiene como objetivo
obtener rentabilidad superior a la de los fondos
monetarios durante un periodo de 6 meses
consecutivos.

EVOLUCION. Con las subidas de tipos la
rentabilidad de este fondo se ha visto muy
favorecida en lo que va del afio 2023. Tiene, a
cierre de agosto, una rentabilidad positiva de
+2,5% v la rentabilidad acumulada a tres afios
esta en un +1,90%, por lo que la rentabilidad
obtenida por el riesgo asumido es muy
interesante.

CONTACTO. Juan Rodriguez-Fraile, country
manager Iberia & Latam.

Paseo de la Castellana 95, plta. 28. 28046 Madrid.

Tfno.+34 91112 08 14.

JANUS HENDERSON

MORGAN STANLEY IM

Janus Henderson Balanced Fund

MS INVF Global Brands Fund (2.000)

ESTRATEGIA. Se gestiona mediante una
asignacion de activos dinamicay flexible,
que permite al equipo de inversidn ajustar la
cartera en funcion del entorno de mercado
para minimizar las caidas y maximizar las
recuperaciones.

TEMATICA. Invierte mayoritariamente en renta
variable y renta fija estadounidense. Con un
enfoque moderado, el equipo de inversion puede
invertir un minimo del 35% y un maximo del 65%
en renta variable. En esta clase de activos, los
gestores se inclinan por empresas de crecimiento
de calidady se centran en encontrar empresas con

modelos empresariales solidos en mercados finales

sanosy en crecimiento que tengan potencial para
prosperar independientemente del contexto
econdmico. En renta fija, invierte sobre todo en
bonos de alta calidad y de empresas que puedan
estar transformando y mejorando sus balances.

EVOLUCION. El fondo ha ofrecido rentabilidades
similares al S&P 500, pero con casi la mitad de

volatilidad. También se ha enfrentado a cinco crisis

en los Ultimos 20 afios con claras similitudes en el
rendimiento: cae mucho menos que el S&P 500.

CONTACTO. Janus Henderson Investors Iberia.
Paseo de la Castellana 95, plta. 10. 28046 Madrid.

janushendersoniberiateam@janushenderson.com.

ESTRATEGIA. Inversion en compafiias de

alta calidad, con activos intangibles dificiles
de replicar que le permitan conservar altos
margenes, generar flujo de caja atractivo
durante los diferentes ciclos de mercado. Esto
se traduce en un comportamiento asimétrico,
acompaiiado en subidas de mercadoy
protegiendo el capital ante correcciones.

TEMATICA. La temética principal del fondo es la
calidad. ELequipo busca invertir en las compafiias
de mavor calidad del mundo a través de una
cartera concentrada (30-40 compaiiias) basada
en la conviccion.

EVOLUCION. A 30 de junio de 2023, la Clase A
(USD) y con comisiones netas.
* MS INVF - Global Brands Fund - A:
7,65% (3 afios anualiz.) / 8,50% (5 afios anualiz.)
9,32% (10 afios anualiz.)
9,58% (desde lanzamiento anualiz.)
® MSCI World Index Net Index (USD):
12,18% (3 afnos anualiz.) / 9,07% (5 afios anualiz.)
9,50% (10 afios anualiz.)
5,79% (desde lanzamiento anualiz.)

CONTACTO. Ignacio Vispo, equipo Iberia Morgan
Stanley IM. C/ Serrano 55, 28006 Madrid.
Tfno.914181002.
msim_iberia@morganstanley.com.
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NORDEA ASSET MANAGEMENT

Nordea 1- Global Climate
Engagement Fund

ODDO BHF ASSET
MANAGEMENT LUX

0DDO BHF Exklusiv: Polaris Balanced
(2007)

CATEGORIA. Renta Variable Global Gran
capitalizacion Blend.

CARACTERISTICAS. Tras mas de 15 afios de
inversion climatica, Nordea AM busca con esta
solucion de inversion seleccionar a empresas
rechazadas o infravaloradas por el mercado
porsu alto nivel de emisiones. Ciertos sectores
seguiran jugando un papel crucial para construir
un futuro mas sostenible, y necesitan el apoyo de
los inversores para poder adaptar su estrategia

y alinearse con las demandas del mercado.
Mediante la colaboracion o engagement, Nordea
pretende destapar el valor oculto de estas
empresas.

EVOLUCION. Desde su lanzamiento en abril de
2022, el fondo acumula una rentabilidad del
12.78% (BP-EUR) vs. 10.55% de su indice de
referencia (MSCI ACWI Net Return) a fecha de 30
de agosto 2023. La estrategia esta cumpliendo
su objetivo de generar alfay ofrecer una
solucion de inversion con compromiso
climatico.

CONTACTO. Nordea Investment Funds S.A.,
Sucursal en Espaiia. C/ de Pedro Mufioz Seca 2,
plta. 6, 28001 Madrid.

Correo: clientservice.iberialatam@nordea.com.

SCHRODERS

ESTRATEGIA. Elfondo esunasolucion

de inversion multiactivos equilibraday
ampliamente diversificada, caracterizada por
una asignacion a renta variable de entre el 35%
v el 60% vy un segmento de renta fija que invierte
principalmente en bonos con grado de inversion.

TEMATICA. Valores de calidad estable que se
beneficien de tendencias seculares a largo plazo
como la digitalizacion, la IA, envejecimiento

de la poblacion, crecimiento de la clase media
emergente o nuevas tendencias de consumo.

EVOLUCION. En 2022, la cartera de renta
variable del fondo se vio afectada por la rotacion
sectorial hacia los valores de valor frente a los
de calidad. Debido al agresivo endurecimiento
monetario, la diversificacion con bonos no
funciond. Esto cambid en 2023: varias de
nuestras convicciones de renta variable en el
sector tecnoldgico se beneficiaron del auge
impulsado por la tematica de laIA. Los bonos
también contribuyeron a la rentabilidad del
fondo. En 2021, fue de 13,1%. En 2022,-11,9%
yen 2023, a 31 de agosto, la rentabilidad es de
5,3% (clase DRw-EUR).

CONTACTO. Leonardo Lépez - Country Head
Iberia & Latam ODDO BHF AM. Claudio Coello 91,
5° planta, 28006, Madrid. Tfno. 91 737 03 60.

T. ROWE PRICE

ROBECO
Robeco Global Credits

ESTRATEGIA. Fondo de Renta Fija Crédito
Investment Grade Global. Aprovecha la
experiencia de uno de los mayores equipos de
crédito en Europa para encontrar las mejores
oportunidades en el segmento de Investment
Grade. Participa de forma oportunistay
limitada en los segmentos de High Yield, Crédito
Emergente y Deuda Titulizada para mejorar el
perfil rentabilidad/riesgo y maximizar la TIR de
la cartera (max 33% en total). No toma apuestas
activas de duracion, gestiona Gnicamente el
crédito, gestionando dinamicamente la beta de
la carteray primando la seleccion de emisores.

TEMATICA. Crédito corporativo de alta calidad,
combinando nuestra vision top-down del equipo
(Robeco Credit Quarterly Outlook) y el analisis
bottom-up a nivel emisor. Destaca como rasgo
distintivo que los analistas tienen en cuenta
factores extrafinancieros (ASG) en la formacion de
ideas de inversion para reducir riesgos.

EVOLUCION. Sélido track record desde 2014,
lercuartila 1y 5 afos. En lo que va de 2023
acumula una rentabilidad del 1,72% batiendo a
su indice y a sus comparables (cierre de agosto
2023, clase IH EUR). El fondo cuenta con 4
estrellas Morningstar, y es Articulo 8 (SFDR) con
un % minimo de inversion sostenible del 50%.

CONTACTO. Robeco Espaiia.
RobecoMadrid@robeco.com / Web: robeco.es

UTMOST PANEUROPE DAC

Schroders ISF EURO Corporate Bond

US Large Cap Growth Equity Fund (2003)

Utmost Wealth Solutions

CATEGORIA. Crédito europeo.

CARACTERISTICAS. Fondo que tiene como
objetivo proporcionaringresos y crecimiento
del capital por encima del indice ICE Bank of
America Merrill Lynch Euro Corporate, durante un
periodo de 3 a5 afios, invirtiendo en bonos de
empresas denominados en euros. Ofrece un alfa
constante mediante la creacidn de una cartera
gestionada activamente. EL equipo de inversion
tiene en cuenta los multiples factores que
afectan a los modelos de negocio y las cadenas
de suministro de las empresas con el fin de
construir una cartera diversificada por tematicas
y horizontes temporales. Ademas, las tendencias
medioambientalesy sociales se combinan con
otras tendencias externas no financieras. Fondo
Articulo 8 segtin la SFDR.

EVOLUCION. El fondo sube un 2,8% en lo que
va de afio (ajunio de 2023) y acumula una
rentabilidad neta en los Ultimos 10 afios del
22,5%. Datos correspondientes a la clase Cen
euros. Ademas, ha batido alindice en lo que va
deafo,al,a3yab5anos.

CONTACTO. Inés del Molino.
Ines.delmolino@schroders.com.
Tfno.34 91590 95 42.

ESTRATEGIA. Una cartera de crecimiento puro

y gestionada activamente de 60-75 acciones
estadounidenses de gran capitalizacion con
exposicion diversificada en industrias con ventajas
competitivas en su ciclo de vida corporativo,
aprovechando la innovaciony el cambio.

TEMATICA. El riesgo de concentracién de
emisores puede hacer que la rentabilidad se
vea mucho mas afectada por las condiciones de
negocio, sectoriales, econémicas, financieras o
de mercado. El riesgo de estilo podria afectar a
la rentabilidad, ya que se suele apostar o no por
los distintos estilos de inversion. El riesgo ESG

y de sostenibilidad puede generar un impacto
negativo considerable sobre el valor de una
inversion.

EVOLUCION. Enun afio (2022), el fondo logrd un
18,08% (Clase 1), con una rentabilidad del +1,12%
respecto a su indice de referencia* (Russell 1000
Growth Index Net 30% Withsource Tax). ELindicador
de riesgo de este fondoes5enunaescaladela?,
que es una clase de riesgo medio-alto.

CONTACTO. Alfonso del Moral, jefe de Gestion

de Relaciones para Espafia y Portugal. T. Rowe
Price Espaiia, Torre Europa. Paseo de la Castellana
95 - 14. 28046 Madrid. Tfno. +34 91 789 37 30.
Correo: alfonso.del.moral@troweprice.com.

ESTRATEGIA. Utmost PanEurope dac fue
fundada en Irlanda en 1999y es una entidad
supervisaday reqgulada por el Banco Central de
Irlanda, estando debidamente autorizada para
la prestacion de la actividad de seguros de vida
en Espafia en régimen de libre prestacion de
servicios por la Direccion General de Seguros y
Fondos de Pensiones.

OBIJETIVO. Utmost Wealth Solutions esta
especializaday es lider en la creacion de
soluciones patrimoniales basadas en sequros
para clientes internacionales en el segmento de
grandes patrimonios.

Las soluciones se articulan a través de seguros
de vida unit linked fiscalmente eficientes, que
proporcionan flexibilidad en las inversiones

y que permiten estructurar la transmision del
patrimonio a las siguientes generaciones de
forma sencilla, eficiente y dinamica.

Afecha 31 de diciembre de 2022, Utmost
Wealth Solutions tenia aproximadamente 58 mil
millones de euros en activos bajo administracion
v unos 210.090 clientes.

CONTACTO. José Vicente Martin. Country Head -
Spain /Josevicente.martin@utmost.ie /
www.utmostinternational.com/wealth-
solutions/about-utmost-wealth-solutions/
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Flossbach von Storch

Flossbach von Storch -
Bond Opportunities

GESTORA. Flossbach von Storch es la
gestora independiente mas grande de
Alemania con mas de 70.000 millones
de activos bajo gestion. EL Dr. Bert
Flossbach y Kurt von Storch fundaron
la gestora en Colonia en 1998. En sus
inicios, comenzaron como gestores

de patrimonio privado para clientes

de alto poder adquisitivo en Alemania,
de ahi que su especialidad sean los
fondos multiactivo. Hoy, los fundadores
mantienen la mayoria del accionariado
v, por tanto, tienen total alineacion de
intereses con los clientes.

Tiene una gama de fondos de inversion
muy diversificada, pues ademas de
estrategias multiactivo, cuenta con
estrategias globales de renta variable y
de renta fija.

Los fondos se registraron en Espafia
hace siete afosy el director general
para Iberia es Javier Ruiz Villabrille.
Elresto del equipo en Espafia lo

componen Luis Beltrami, Fernando
Urculoy Elena Taroncher.

FONDO. Flossbach von Storch Bond
Opportunities es un fondo global de
renta fija flexible. Invierte en bonos
gubernamentales, corporativos, tanto
de grado de inversion como de alto
rendimiento, cédulas hipotecarias

y efectivo. El rating medio de la
cartera siempre tiene que ser grado
de inversion. No sigue ningun indice
de referenciay por tanto su objetivo
es retorno absoluto a largo plazo.
Tiene un enfoque contra ciclico, y la

Deizquierda a derecha,

seleccidn de los bonos que entran en Kurtvon Storchy

cartera, se realiza desde la perspectiva Dr. Bert Flossbach,

de maximizar el binomio rentabilidad- fundadores dela

riesgo. Todo ello con una estricta gestora Flossbach
von Storch.

gestion del riesgo. Respecto a la
duracidn, es completamente flexible,
e histdricamente se ha movido en un
rango entre 3y 6 afos.

= En términos de divisa, se gestiona
desde la perspectiva de un inversor
euro, pudiendo invertir en bonos
denominados en otras divisas si el
gestor piensa que es interesante desde
el binomio rentabilidad-riesgo, pero
estando limitada la exposicion abierta
a otras divisas al 15%.

= La sostenibilidad ha sido siempre un
componente fundamental de nuestra
filosofia de inversion disefiada para
lainversidn a largo plazo, por lo que
el fondo esta clasificado como un
producto del articulo 8.

= Frank Lipowski y su equipo han estado
al frente de la gestion del fondo desde
que se lanzd en junio de 2009.Enla
actualidad, el fondo tiene mas de 5.000
millones de activos bajo gestion.

=> En los 14 afios de historia del fondo,
solo ha tenido tres afios de rentabilidad
negativa. Por tanto, tiene un excelente
historial y cuenta con 5 estrellas
Morningstar.

A CONTACTO. Flossbach von Storch Invest S.A., Sucursal en Espafa. Tfno.+34 919 043 800. / info@fvsinvest.lu / www.flossbachvonstorch.es

VONTOBEL ASSET MANAGEMENT

Vontobel Fund - Global Environmental
Change (2008)

XTB
iShares $ Treasury Bond 0-1 years
ucITs

WELLINGTON MANAGEMENT
Wellington Euro High Yield Bond
Fund (2019)

ESTRATEGIA. El objetivo del fondo Global
Environmental Change es obtener rentabilidad
alargo plazo, incidiendo en cuestiones
medioambientales. Esto requiere una seleccion
de valores bottom-up, basada en exhaustivos
analisis que integran criterios financieros, de
impacto y de sostenibilidad.

TEMATICA. Elfondo invierte en empresas
enfocadas en infraestructuras de energia limpia,
agua limpia, tecnologia de la construccion,
transporte de bajas emisiones, industria eficiente
en el uso de recursos y gestion del ciclo de vida.

EVOLUCION. La rentabilidad en 2021 fue del
26,0 %; en2022,-19,8%. Tiene una volatilidad
anualizada a 3 afios de 18,17%.

CONTACTO. Correo: GSiberia@vontobel.com /
Paseo de la Castellana 91, planta 5,
28046 Madrid. Tfno. 91 520 95 95.

ESTRATEGIA. Busca replicar la rentabilidad

de un indice compuesto por bonos
norteamericanos con vencimientos
comprendidos entre ceroy un afio. Es una
opcion muy interesante para los inversores a la
espera de otras oportunidades.

TEMATICA. Se trata de un fondo de renta fija que
actualmente administra mas de 10.000 millones
repartidos en bonos con una duracién media de
4 mesesy efectivo.

EVOLUCION. Tiene una rentabilidad acumulada
en el Ultimo afo superior al 3% y desde su
lanzamiento en 2019 ya supera el 6%.

CONTACTO. XTB Sucursal en Espafia. C/ Pedro
Teixeira, 8, 6° planta, 28020, Madrid. Tfno. +34
915 706 705 www.xtb.es

Correo: sales@xtb.es

link.es.xtb.com/UCITS

ESTRATEGIA. Fondo de gestion 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 probado y
repetible de un equipo con experiencia en
multiples ciclos de mercado aprovechando la
plataforma Global Research de Wellington.

EVOLUCION. A 31 de julio de 2023, obtuvo una
rentabilidad de un 12,48% (neta de comisiones,
clase de acciones EUR S Accumulation:
IEOOBJRHVHO4) vs. al 4,74% del ICE BofA Euro
High Yield Constrained. En 2022, Citywire
Espaiia concedio el premio Best Fund Manager
y Best Fund Group en la categoria Euro High
Yield Bond a Konstantin Leidman y Wellington
Management.

CONTACTO. Andrés Pedrefio, ventas para Iberia
en Wellington Management.
Correo: Apedreno@wellington.com.
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Fondos de inversig’n,
unavia de
ahorro optima

s muy estimulante observar cdmo ha ido evolucionando
el grado de conocimiento financiero del ahorrador espafiol,
desde los tiempos (y no hace muchos afios) en los que se
preferia mantener inmovilizado el ahorro, alin a expensas
de una minima o nula rentabilidad, con tal de no incurriren
lamera posibilidad de una pérdida latente temporal.

Buena parte del mérito estd en una normativa que
haido intensificando la informacidny transparencia en
los productos financieros, y también por las entidades
comercializadoras, que gracias a Su COmpromiso con
la educacion financiera van consiguiendo poco a poco
que los estigmas que acompafiaban al ahorrador medio
espaiiol (cortoplacista, muy conservador, elevada aversion
alriesgo, etc.) vayan desapareciendo.

En cualquier caso, esto no hubiera sido posible sin
la existencia de un instrumento financiero que auina
las caracteristicas esenciales que han logrado esta
transformacion. Estamos hablando de los fondos de
inversion, y de su variante de ahorro a largo plazo, los
planes de pensiones. Con una gestion profesional, y
supervisados por organismos publicos, con una tributacion
eficiente y con diversificacion obligatoria de riesgos,
permiten la inversidn en mercados financieros para los que
un inversor minorista tendria vetado el acceso.

Los fondos de inversion han calado en el ahorrador
medioy prueba de ello es que, desde 2013, las familias
espafiolas han adquirido mas de 170.000 millones de
euros en este instrumento, con suscripciones positivas en
todosy cada uno de los ultimos diez afios, confirmando
asi a los fondos de inversién como el instrumento de
referencia, junto con los depdsitos, que utilizan los hogares
espaiioles para canalizar su ahorro.

Esta preferencia de las familias hacia los fondos de
inversion aporta ventajas interesantes en tiempos como
el actual, en los que la inflacidn ha venido deteriorando,
sin apenas darnos cuenta, el poder adquisitivo de
nuestros ahorros. En efecto, los fondos generan el valor
afiadido necesario en forma de rentabilidad para que
nuestro ahorro no sufra la pérdida originada por la

ANGEL MARTINEZ-ALDAMA *

subida de precios, aprovechando todasy cada una de las
oportunidades de inversidén que ofrecen los mercados en la
actualidad, como por ejemplo los fondos de renta fija, que
tras las Ultimas subidas de tipos de interés se ha convertido
en un activo mas de eleccion para el inversor. Por poner
numeros, la rentabilidad interanual media de los fondos
de inversidn en junio ascendio al 3,5%, mientras que la tasa
deinflacion interanual en junio se situaba en el 1,9%.

En cualquier caso, la inversion colectiva, tanto los fondos
de Inversién como los fondos de pensiones, siempre
permiten ajustar sus carteras al perfil de cada participe,
tanto en lo referente a riesgo como a horizonte de
inversion, adaptandose siempre a las circunstancias
personales de cada ahorrador.

entre esas circunstancias estan las
preferencias por la inversion sostenible,
como una de las megatendencias que
estan marcando el rumbo de la inversidn
en los proximos afos. En la actualidad,
casi la totalidad de las gestoras que gestionan fondos
de inversion cuentan en su catdlogo con fondos que
siguen criterios de sostenibilidad. No cabe duda de que la
inversion sostenible serd la mas solicitada en el futuro: de
hecho, una encuesta realizada por el Observatorio Inverco
a las gestoras de fondos confirma que la totalidad de
entidades espera un aumento en la demanda de productos
ESG en general, aunque el 47% cree que este aumento
llegard a medio o largo plazo. @

(*) Presidente de INVERCO.
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Deizquierda a derecha, Valentin Pich, presidente del Consejo; Sara Argiiello, secretaria general técnica y Juan Carlos de Margarida, secretario general.

LCONOVMISTAS
CONSEJO GENER AL

Eje vertebrador de los
Colegios de Economistas de Espana

Representar a los Colegios de Economistas en cualquier dmbito y defender los intereses
de sus colegiados. A grandes rasqos, estos son los desafios del Consejo General de
Economistas de Espafia, una organizacion situada en el engranaje de la economia de
nuestro pais, que tiene en su ADN el servicio a la sociedad, enriqueciendo el analisis sobre
temas de especial trascendencia dentro del dmbito econdmico. Por RAFAEL SIERRA.

Fotos: Alex Rivera
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on casi 50 colegios asociados
y en torno a 55.000
economistas colegiados,

el Consejo General de
Economistas de Espana
(CGE), que formalmente

es una Corporacion de Derecho Publico, tiene entre sus
cometidos la coordinacion y la representacion tanto a

nivel nacional como internacional de todos los Colegios

de Economistas y de Titulados Mercantiles de Esparia,
defendiendo el ejercicio profesional de sus colegiados.
Normativamente, se rige por la Ley de Colegios Profesionales
asi como por sus propios Estatutos.

Dentro de sus funciones, cumple una labor muy
importante de colaboracion con las administraciones publicas,
e informa sobre proyectos y anteproyectos de ley. Ademds,
tiene entre sus cometidos el establecimiento de intercambios,
acuerdos o cualquier clase de relaciones con organizaciones
similares o afines espanolas o extranjeras, tanto de dmbito
nacional como supranacional.

Estructura organizativa

En el plano organizativo, el CGE cuenta con un presidente,
Valentin Pich; dos vicepresidentes (Amelia Pérez y

Lorenzo Lara); y un secretario general, Juan Carlos de
Margarida. Dentro de su estructura se encuentran, ademds,
tres direcciones: la Econémica-Financiera, cuyo mdximo
responsable es Javier Muiioz; la Institucional, con Sara
Argiiello al frente; y de Comunicacion y Organizacion, a cargo
de Ernesto Garcia.

Los drganos de gobierno del CGE son el Pleno, la
Asamblea de Decanos-Presidentes, la Comision Permanente
v la Presidencia del Consejo. Precisamente, al presidente
le corresponde representar al CGE ante todo tipo de
autoridades, organismos y personas fisicas y juridicas,
ejerciendo también la funcién maxima de administracion del
Consejo.

Servicios a colegiados

Uno de los elementos en los que mds incide el CGE es en

el ofrecer servicios de valor anadido a los colegiados de sus
miembros. En virtud de ello, pone a su disposicion desde
webinars profesionales a formacion especializada. Ademds,

les brinda otra serie de herramientas, como una calculadora
hipotecaria 0 un modelo de madurez de competencias digitales.

Desde el punto de vista de la proteccion, el CGE cuenta
con diferentes acuerdos con aseguradoras de primer nivel,
que permiten, por ejemplo, ofrecer a los economistas
polizas de ciberproteccidn, un seguro de accidentes o
polizas de vida y de decesos.

Peso institucional

A nivel nacional, el CGE es miembro de un importante
abanico de asociaciones e instituciones, como la Comision
General de Estadistica, la Comision Consultiva del ICAC
(Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas), AECA
(Asociacion Espariola de Contabilidad y Administracion)
la Comisién General de Codificacién del Ministerio de
Justicia o la Comisién de Evaluacion para la profesién de
Economistas del Ministerio de Economia y Hacienda.
Ademas, cabe senialar que el CGE ha tenido un papel
muy relevante en la comunicacién de toda la informacion
relacionada con las ayudas y convocatorias de los fondos
Next Generation, ofreciendo en su pdgina web contenidos
detallados para los economistas, bajo el prisma de que estos
juegan un papel prioritario como canalizadores de estas
ayudas a las empresas, especialmente a las pymes. @

N

Elpapeldel
asesoramiento financiero

© DESDE 2008, el CGE cuenta con EAF-CGE - Economistas Asesores
Financieros, un drgano encargado de coordinarlaactividad de los
economistas en elambito del ejercicio profesional delasesoramiento
financiero.Suprincipal cometido es eldefomentary daraconocer
entrelos colegiadosyel publico engenerallaactividad de las EAF,
potenciando la colaboracion con entidades como laCNMV o el SEPBLAC.

Desde hace algunos meses, el presidente de EAF-CGE es ifiigo Peiia,
socio director de la EAFValor Optimo. Pefia cuenta conuna dilatada
experienciaenlagestiondeactivostrashabertrabajado en entidades
como ABAsesores, Banco Urquijoo Nmas1.

EAF-CGE esta teniendo un papel muy activo enla nuevaregulacion
queestaimpactando alas EAF (porejemplo, enlanuevaleydelos
MercadosdeValoresyde los Servicios de inversionylacreacionde
lafiguradelaEAFN, 0 enlapublicacionanivel europeo delaRetail
Investment Strategy -RIS-) participando en el debate ptblico e
informando puntualmente asussocios.

Elpasado mes de mayo, desde EAF-CGE se organizd el Encuentro
de Empresas de Asesoramiento Financiero, que contd,ademasde con
lapresenciadeValentin Pichydeiiiigo Pefia, conladelpresidente dela
CNMV, Rodrigo Buenaventura; yde AnaPuente, Secretaria Generalde
Finanzas Sosteniblesy Finanzas Digitales de la Direccion Generaldel
Tesoroy PoliticaFinanciera. s
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n su tercer y
ultimo mandato
como presidente
del CGE (fue
reelegido en 2021), Valentin
Pich ha expresado su deseo
de apostar por “una mayor
digitalizacion, igualdad de
género y sostenibilidad”. A lo
largo de su dilatada carrera,
ha sido Decano del Colegio
de Economistas de Cataluna
y presidente del Registro de
Economistas Asesores Fiscales
(REAF). Profesionalmente,
es auditor de cuentasy
administrador concursal y
cuenta con un Doctor Honoris
Causa por la Universidad a
Distancia de Madrid (UDIMA).

ZCual es el diagnostico que hace
de la economia espaiiola?

En general, existe un
sentimiento de sorpresa en
cuanto a cémo ha evolucionado,
al menos la economia
occidental, después de la
pandemia. Fruto de las ayudas
inmensas establecidas por los
diferentes Gobiernos para evitar
que la economia colapsara, se
ha producido una inyeccién de
liquidez que estd provocando

Valenun Pich

PRESIDENTE DEL CONSFJO GENERAL DE ECONOMISTAS DE ESPARA

Jconomicamente, los proximos
mesces seran eruciales. Nos
cnirentamos a dos grandces

debilidades: ¢l permanente derieit
¥ la abultada tasa de desemplceo.

Instituciones de referen-
cia han entendido que es una
necesidad el reforzamiento de
la ensefianza econdmica bdsica.
Disponer de unos conocimien-
tos fundamentales supondria un
apoyo importante para tomar
decisiones adecuadas, prudentes
y responsables. Siempre puede
ser beneficioso contar con el
asesoramiento de un economis-
ta que afiada conocimiento mds
especializado a las necesidades
especificas en cada caso.

ZQué significa a titulo personal
ser presidente del CGE?

Una gran responsabilidad. Los
colegios profesionales y el Con-
sejo son entidades de derecho
publico con la mision principal
de equilibrar dos vectores que, a
veces, van paralelos y otras no
necesariamente.

Entre estos factores estdn la
representacion y preocupacion
por los intereses del colectivo,
pero, a la vez, son entidades
que tienen que estar atentas
a los intereses generales del
conjunto de la sociedad en la
que se desenvuelven.

£Como es la relacion del Consejo

un comportamiento de las
principales economias mejor de lo esperado.

En el caso espariol, l1a superacién de la pandemia ha
provocado un efecto “ganas de vivir” que se ha traducido en
una espectacular remontada del sector del turismo. Dicho esto,
la economia espafiola se enfrenta a dos grandes debilidades y
al reto de superarlas, como son ese permanente déficit piblico
que demuestra que seguimos viviendo por encima de nuestras
posibilidades dada nuestra baja productividad, y una abultada
tasa de desempleo, que sigue por encima de la media europea.

£Como valora el nivel de la educacion econémica de la
sociedad espaiiola y como podria mejorarse?

La falta de cultura econdmica es propia de sociedades poco
avanzadas y es fuente de incertidumbre e indefension de los
ciudadanos.

con otras instituciones clave?

El CGE tiene una relacion légica con aquellos ministerios
que tienen en la economia su principal factor entre las
politicas que han de llevar a cabo, como son el Ministerio
de Economia y el Ministerio de Hacienda, pero también con
aquellos en los que las connotaciones econémicas de sus
politicas tienen un peso especifico, como el Ministerio de
Transicién Ecoldgica o el Ministerio de Industria.

Anadido a ello, existen una serie de entidades de
interlocucién fundamental para el Consejo como son
el Banco de Espana, la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF), la Comisién Nacional del
Mercado de Valores o el Tribunal de Cuentas.

Asimismo, mantenemos una colaboracién estrecha
y tenemos representantes en organismos estratégicos a
nivel europeo, como la Federacién Europea de Contables y
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Nacidoenelsenodeunadeuna

familia de autonomos, Valentin Pich
(Barcelona, 1953)vivid desde suinfancia de
manera muyintensaelmundo empresarial,
loque posiblementeinfluyd de modo
poderoso en que acabase decantandose
porlicenciarse en Economiaporla
Universidad Autonoma de Barcelona.

Dicende él que esuntrabajador

incansable quedesbordaideasy

Auditores de la Pequefia y Mediana Empresa (EFAA for SMEs),
o el European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG).

2Como se valora desde el CGE la calidad del asesoramiento

entusiasmo de manera permanente, pero
siempre desde una dpticadel esfuerzoy
dela constancia. Quiza porello una desus
obrasde cabeceraesunadelasnovelas
notandestacadasdel Premio Nobel,
MarioVargas Llosa. Se tratade ‘ELhéroe
discreto’, unahermosafabulasobre el
corajeylalealtadenlaqueelescritor
peruano narrala tumultuosa historia
paraleladedospersonajes: elpequeiioy

los clientes.

entrafiable empresario Felicito Yanaqué,
yelexitosohombre de negocios Ismael
(arrera.

Unanovela paraentenderalgo
mejor aunValentin Pich que, ademas
desersociodirectorde undespacho,
cuenta profesionalmente conun
extenso listado de cargos ocupados,
entre puestos enla CEOE o elmundo de
ladocencia. sk

supervisadas por la CNMYV, lo que supone una garantia para

El problema es que hay algunos asesores no registrados que
prestan servicios sin ningun tipo de control e incluso hacen

financiero en Espaiia?

Se estd trabajando mucho para que el asesoramiento sea
de calidad y, por ello, se exige que los asesores cumplan
con requisitos exigentes de formacién y experiencia. Las

recomendaciones a través de las redes sociales que, en muchas
ocasiones, entrafian grandes riesgos para los clientes y dafian la
reputacion de los asesores financieros regulados. Desde el CGE
trabajamos para que los asesores se registren y cumplan con los

entidades que prestan este servicio deben estar autorizadas y requisitos normativos, para prestar un asesoramiento de calidad. @

@ Como se potenciay se favorece la
coordinacion con los diferentes

’ Colegios representados en el Consejo?
En el dia a dia, nos relacionamos por
teléfono y correo electrénico con los
distintos Colegios Territoriales. Todos
comparten muchas situaciones y
tienen el mismo perfil de colegiados.
Los distintos Colegios tienen una figura
parecida a la mia, pero a nivel territorial
dentro del Colegio, la secretaria técnica.
Hacemos reuniones periddicas, ademds
de tener un chat de comunicacion interno
en el que compartimos cualquier cuestion
que pueda ser de interés para el resto.

Ademds, los decanos de los Colegios
también se retnen cada cierto tiempo
y muchos de ellos son miembros de la
Comision Permanente y el Pleno del
Consejo, mdximos drganos de gobierno
de este Consejo General, por lo que
trabajar de manera descoordinada
serfa complicado en una institucion
como la nuestra.

Sara Argiicllo
SECRETARIA GENERAL TECNICA DEL CGE

66

Tratamos
permancnicmente de
identilicar
talento joven entre los
ceconomistas.

o4

¢Cudles son las competencias de la secretaria
general técnicay como se coordinan los diferentes
organos especializados del Consejo General?
Mi misién fundamental es la de alcanzar
los fines y ejecutar las funciones gestoras
que se me encomiendan desde la Comisién
Permanente y las que estdn recogidas en
los Estatutos del Consejo. Reporto a la
presidencia del Consejo, en coordinacién
en todo momento con la gerencia, la
secretaria, y resto de miembros de la Junta
de Gobierno, y estoy apoyada por toda la
plantilla del Consejo.

Con cardcter general, coordino las
relaciones institucionales del Consejo,
la asesoria juridica, la relacion con los
Colegios Territoriales (con los que, como
comentaba antes, tenemos una relacion
directa en el dia a dfa y con los que me
retno virtualmente todos los meses para
dar seguimiento a cuestiones que les
afectan) y, junto con mis comparieros
del departamento de comunicacion,
ordenamos las acciones de los

>
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- diferentes érganos especializados
que tenemos en el Consejo y que

dan servicio a aquellos colegiados

gue necesitan unos servicios mas
técnicos y de informacién, formacién o
consultas en las distintas actividades que
realizamos los economistas.

éSe trabaja activamente en la captacion de
talento joven?

Desde 2021, tenemos activa una
comision de trabajo de jévenes

economistas desde la que tratamos
de identificar el talento mds joven
dentro de la organizacion colegial

y atraer a otros compareros que
tienen titulaciones relacionadas con
la economia y la empresa a nuestra
corporacion.

Estamos muy ilusionados con este
proyecto. Pensamos que los jévenes
necesitan conocer las oportunidades
que les puede ofrecer formar parte de
un colectivo como el nuestro. También

ocupo parte de mi tiempo en esto,
adaptdndonos a los nuevos tiempos,
porque, a paso seguro, tenemos el
objetivo de ser ttiles de verdad en un
contexto de colegiacion voluntaria,
como es nuestro caso. Esto es mas
dificil, pero mds reconfortante cuando
se consigue.

Quiero agradecer a mi equipo de los
distintos Colegios Territoriales que, con
gran entrega, me acompanan en esta
aventura. @

@ (Como califica la situacion de la
economia espaiiola?

" La situacion econdémica pasa por
un momento de incertidumbre debido,
principalmente, a la realidad geopolitica
que estamos atravesando. Por lo tanto,
el horizonte es complejo, aunque el
comportamiento, hasta ahora, es mejor
de lo esperado.

Sin embargo, existe un dinamismo
econdémico que, aunque nos llevaria a
una cierta estabilidad en el corto plazo
si no se proyecta convenientemente, es
muy probable que las consecuencias
comiencen a iniciar un decrecimiento
de la economia. Este conllevaria una
moderacion salarial, disminucion de la
creacion de puestos de trabajo, asi como
la reduccion del consumo que tenderia a
la disminucion de la actividad econdmica
provocando una mayor incertidumbre y
desconfianza. Variables nada favorables
para la economia.

¢Es muy distinta la vision de la economia desde
Madrid que la que se pueda tener en Zamora?
Esta vision econémica que he citado
antes es la que percibe el ciudadano en
la actualidad, con independencia de la
comunidad auténoma donde resida. Las
variables econdémicas tienen un impac-
to similar en todas las regiones, siendo

el peso de las actividades industriales,
comerciales y de servicios de la region
las que son determinantes a la hora de su
aportacion al PIB de Espana.

; N
Juan Carlos
de Margarida
SECRETARIO GENERAL DEL CGE

66

Ll Conscjo debe
abandcrar la
transformacion digital
de la cconomia.

)

ZCudles son sus funciones como Secretario
General del Consejo General de Economistas?
Como Secretario General, independiente-
mente de las funciones propias del cargo,
como son las de certificar y dar fe de
aquellos acontecimientos y acciones que
ocurran en el seno del Consejo, también
estdn las de organizacion de los recursos
humanos y logisticos, en interrelacion
con la Presidencia del CGE. Es decir,

dirigir los servicios administrativos y al
personal del Consejo. Para ello, se man-
tiene una comunicacion estrecha y pro-
fesional que garantice el buen desarrollo
de los equipos encargados de prestar un
servicio a los Colegios y profesionales de
la economia.

iCuales son los desafios a futuro que debe
afrontar el Consejo en los proximos afos?
Sin lugar a dudas, estamos en un
momento de transformacion tanto
humana como digital, y el CGE debe
abanderar este cambio a través del
impulso y acompanamiento de los
Colegios provinciales y autondmicos.
Las instituciones deben ser cercanas
ala sociedad y el CGE debe mostrarse
como una entidad que, ademds de dar
voz a todos aquellos economistas de
nuestro pafs, también sea el lugar donde
los gobiernos, tanto nacional como
autondmicos, las instituciones publicas y
privadas asf como la sociedad en general
encuentren consejo y asesoramiento en
la toma de sus decisiones econdmicas
en aras de garantizar a las nuevas
generaciones una calidad de vida digna.
Los retos a las que nos enfrentamos
en el futuro, que ya es un presente, son
desafios en los que ya viene trabajando el
CGE desde hace anos, por lo que, aunque
quede camino por recorrer, podemos
decir que son acciones prioritarias a
la hora de gestionar el dia a dia de la
actividad colegial. @

74| asesores financieros | octubre 2023



ynfie su inversion
a fija a una
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| YEARS OF |
FIXED INCOME
INVESTING

Millones de inversores de todo el mundo eligen nuestra
E'. experiencia en renta fija para cumplir sus objetivos a

CAPITAL largo plazo.

G RO U P" Con un volumen de méas de 450.000 millones de ddlares 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 26 anos?, lo que nos permite centrarnos en la gestion de activos con una
perspectiva a largo plazo.

Sepa como podemos ayudarle a sacar mas partido a su inversién
en renta fija.

PARA USO EXCLUSIVO DE INVERSORES PROFESIONALES / CUALIFICADOS
Material de marketing

Informacién a 31 diciembre 2022 y atribuida a Capital Group, salvo indicacién en contrario. Activos gestionados por los gestores de renta fija de
Capital Group.

' Fuente: Morningstar
2 Informacion a 31 diciembre 2022.

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, emitido por Capital International Management Company Sérl (en lo sucesivo, «CIMC»), 37A avenue J.F. Kennedy, L-1855, Luxemburgo,
se distribuye Unicamente a efectos informativos. CIMC esté regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF, regulador financiero de
Luxemburgo) y es una filial de Capital Group Companies, Inc. (Capital Group). © 2023 Capital Group. Todos los derechos reservados.
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como saber si un familiar
fallecido tiene contratado
un sequro de vida

Es frecuente ignorar los sequros que tienen contratados nuestros familiares o [as personas de
nuestro entorno, o no saber quiénes son sus beneficiarios. Esta situacion puede llevar a no reclamar
sequros de vida que se tenfan contratados y no cobrar las indemnizaciones que legalmente podrian
corresponderles. Asesorar a las familias en este trance es un buen servicio. Por RAFAEL SIERRA.

ara conocer si un familiar fallecido
tenia contratado un seguro de vida,
el Ministerio de Justicia cuenta con el
Registro de Contratos de Seguros de
Cobertura de Fallecimiento, que incluye
toda la informacion sobre los seguros
de vida y accidentes contratados en
nuestro pais.

Se trata de un registro publico, dependiente
del Ministerio, cuyo objetivo es ofrecer la
informacién necesaria para que los posibles
interesados puedan conocer si una persona
fallecida tenfa contratado un seguro (contratado
en Espania) para caso de fallecimiento, y saber
con qué aseguradora lo tenfa suscrito. De esta
manera, los beneficiarios tienen todos los datos
para reclamar a la aseguradora la prestacion
establecida en el contrato.

Los seguros, individuales o colectivos, que se
incluyen en este Registro son los de vida con
cobertura de fallecimiento y los de accidente que
cubran la contingencia de la muerte del
asegurado.

El acceso al Registro solo puede realizarse una
vez fallecido el asegurado y siempre que hayan
transcurrido quince dias desde la fecha de
defuncién. Es importante tener en cuenta que el

plazo durante el que estdn disponibles los datos
en el Registro es de cinco anos desde la
defuncién.

:Como puedo hacer una consulta
al Registro?

Hay diversas formas de consultar el Registro de
Contratos de Seguros de Cobertura de Falleci-
miento del Ministerio de Justicia:

De manera telemadtica. A través de la pagina
web del Ministerio de Justicia (https:/www:.
mjusticia.gob.es/es/ciudadania/registros/
ultima-voluntad-seguros-vida/registro-
contratos-seguros).

De modo presencial. La gestion de este
certificado estd centralizada en el Registro
General de Actos de Ultima Voluntad. Pero tienen
competencias para recibir solicitudes tanto
las Gerencias Territoriales de Justicia como las
oficinas de Atencién al Ciudadano de las Comu-
nidades Auténomas.

Correo postal. Se debe remitir la solicitud y
toda la documentacién al Registro General de
Actos de Ultima Voluntad del Ministerio de
Justicia, en la Plaza de Jacinto Benavente, n° 3 de
Madrid, CP 28012.
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Los tramites, paso a paso

Estos son, por orden, los tramites que se deben
realizar para conseguir el certificado del Registro:
Il Conseguir el modelo 790, por internet o

solicitdndolo al Ministerio.

1 Cumplimentarlo.

1 Abonar la tasa de 3,86 euros a través de una
de las entidades colaboradoras, via presencial u
online. Si se usa banca electrénica, el siguiente
paso es presentar en ventanilla o remitir por
correo el comprobante de pago. En €l debe figurar
el NRC (Numero de Referencia Completo), un
codigo de 22 caracteres alfanumeéricos que se
genera como justificante, para identificar un
ingreso tributario y que facilitado por el sistema de
banca electrénica. También hay que remitir o
presentar en ventanilla la copia marcada como
“ejemplar para la Administracion” del modelo 790.

I”1 No es necesario aportar el certificado de
defuncidn, pero si el nimero de DNI o pasaporte

Puede hacerse de forma presencial (utilizando el
servicio de cita previa) o por correo.

[ Esperar siete dfas hdbiles para su
recepcion.

;Quién puede solicitarlo?

Podria pensarse que solo los familiares pueden
solicitar el certificado de seguros de cobertura
de fallecimiento, pero no es asi. Lo puede
solicitar cualquier persona interesada en obtener
informacién, siempre que presente los docu-
mentos requeridos.

Esto es asf porque no siempre los familiares
son los beneficiarios de los seguros de vida o
accidentes, ya que puede serlo cualquier persona
que el tomador de la pdliza fije como tal.

¢Qué datos posee el Registro?

Datos identificativos de la persona asegurada:

— Nombre y apellidos.

~ Numero del DNI, NIF o nimero del
documento acreditativo de identidad que en
cada caso corresponda.

Datos identificativos de la entidad aseguradora:
~ Denominacién social.

~ Domicilio.

- Clave administrativa con la que figura
inscrita en el registro administrativo de
entidades aseguradoras y reaseguradoras
previsto en el texto refundido de la Ley de
Ordenacién y Supervisién de los Seguros
Privados, aprobado por Real Decreto
Legislativo 6/2004, de 29 de octubre, y en
su normativa reglamentaria de desarrollo.

- Codigo de Identificacién Fiscal.

Datos identificativos del contrato de seguro:

— Numero de contrato o referencia al Regla-
mento de Prestaciones de la Mutualidad de
Prevision Social, en su caso.

- Tipo de cobertura. >

=)L REGISTRO del Ministerio de Justicia informa de
todos los seguros de vida, accidentes o ligados a
tarjetas que tenia contratado una persona fallecida.

del fallecido.
El Acudir al organismo correspondiente con
toda la documentacién y solicitar el certificado.
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»>»» jQueé plazo hay para reclamar
el sequro?

Puesto que los seguros de vida son seguros
personales, estos prescriben. Por lo tanto, si no
existe dolo o0 mala fe para esperar y atrasar el
cobro de la pdliza, el tiempo del que se dispone
para reclamar un seguro de vida es de cinco afnos
tras el ébito del asegurado.

.Como se designa el beneficiario
de un sequro de vida?

Los beneficiarios pueden ser designados por el
asegurado de dos maneras:

De forma expresa, cuando el tomador de la
poliza los designa con nombres y apellidos.

De manera genérica, cuando el asegurado
no hace la designacion refiriéndose a personas
especificas, sino que solo indica su parentesco,
como por ejemplo hijos, cényuge, herederos,
sobrinos, etc.

Cuando el asegurado no ha nombrado genérica
o expresamente a los beneficiarios del seguro de

vida suscrito, se estard al orden de prelacién
establecido en la pdliza, tal como aparece en el
boletin de adhesién, el cual debe estar firmado por
el asegurado al contratar el seguro.

Este orden remarca que el beneficiario serd en
primer lugar el cényuge, independientemente de
si la pareja contrajo matrimonio antes o después
de la suscripcion del seguro. Aunque es impor-
tante resaltar que, en caso de divorcio, la ex
pareja dejard de ser beneficiaria, a menos que se
especifique lo contrario en la pdliza.

Si faltase el conyuge, los beneficiarios serfan
los hijos sobrevivientes del asegurado en partes
iguales. Si no hay hijos o si no estan vivos, los
beneficiarios serfan los padres del asegurado (en
partes iguales o el sobreviviente por la totalidad).

Asimismo, en su defecto, los herederos legales
del causante serfan los beneficiarios del seguro
de vida.

La designacion de beneficiario o beneficiarios
de un seguro de vida podrd ser cambiada o
modificada en cualquier momento mientras la
poliza esté vigente. Para hacerlo hay dos formas:
mediante comunicacion escrita al asegurador o
mediador de seguros, o indicdndolo expresa-
mente en el testamento.

Hay que recordar que los beneficiarios son los
unicos con derecho a percibir una indemnizacién

:Quéocurreconlos
segurosdevida
de ahorroeinversion?

® que
Unicamente cubrenel
fallecimientodeuna
personasedenominan
segurosdevidariesgo,
pero ademas existen los
segurosdevidaahorro
einversion, quese
comercializan através
devarias modalidades
como planesde
prevision
asegurados,
rentas

temporales o vitalicias,
planesindividualesde
ahorrosistematicos
(PIAS), seguros
individualesde ahorro
alargo plazo (SIALP),
unitlinked o capitales
diferidos.

[ J

los espafiolestenian
invertidos en estos
productos186.498
millonesde euros, y este

afo estanteniendoun
fuerte crecimiento,yaque
todaslas modalidades,
exceptolosunitlinked,
garantizan el capital
invertidoylafuertey
rapidasubidadelostipos
deinterésestallevandoa
las aseguradoras a ofrecer
tipos garantizados muy
atractivos.

[ J

no
selimitanagestionar
lainversion enestos
productos, sino que
todoslos productos
quesevendentienen
que contarconuna
pequeiia coberturapor

fallecimiento del titular
delseguro, quesuele
estarentrelos500y
1.000 euros. Portanto,
siuntitularde suseguro
devidaahorrofallece,
sus beneficiariosreciben
elcapitalahorradoen
elproducto mas esta
pequeiiacoberturade
fallecimiento.

() todos
estos productostambién
estanincluidosenel
Registro del Ministerio
deJusticiaypodemos
saber, consultandolo,
siunfamiliarfallecido
contabaconalguinseguro
deinversion.
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del seguro. El parentesco o la consanguinidad
con el fallecido no suponen el derecho a cobrar
la indemnizacion de una pdliza de vida o acci-
dentes. Solo en el caso de que no haya beneficia-
rios, la indemnizacién pasaria a formar parte del
patrimonio del tomador, con lo que sus
herederos cobrarian lo que les correspondiera
como parte de la herencia.

La indemnizacion cuando hay
varios herederos

La distribucion de la indemnizacién entre
los beneficiarios puede variar segtn las
especificaciones establecidas en el contrato
del seguro de vida.

Puede ser una distribucién por partes
iguales: si el asegurado no establece una distri-
bucion especifica y existen varios beneficiarios,
la indemnizacién se dividira por partes iguales
entre ellos. Por ejemplo, si hay tres hijos desig-
nados como beneficiarios, cada uno de ellos
recibird un tercio del capital asegurado.

Distribucién en proporcion a la cuota
hereditaria: si el asegurado ha designado de
manera genérica a sus herederos como benefi-
ciarios, la indemnizacion se distribuird en
funcion de la cuota hereditaria de cada uno, de
acuerdo con las leyes de sucesiones aplicables.
Por tanto, si el tomador es el asegurado fallecido,
el capital se incorpora a la herencia.

Por ultimo, estd el caso de que el asegurado
y el beneficiario fallezcan al mismo tiempo. En
este caso no ha habido transmisién de derechos,
por lo que el capital formard parte del patrimonio
del beneficiario.

Sequros de accidentesy ligados
a tarjetas

Los esparioles nos gastamos 1134 millones de
euros en contratar seguros de accidentes el afio
pasado. La mayor parte de estos seguros cuentan
con la cobertura de fallecimiento, por lo que
también podemos obtener informacién sobre ellos
en el Registro del Ministerio de Justicia. Ademds
de la contratacién individual, es frecuente que las

9 no informa de un posible seguro de
decesos contratado, por lo que es muy importante
conocer si nuestros parientes lo tienen suscrito.

empresas suscriban seguros colectivos de
accidentes para todos sus empleados.

Por otra parte, en muchas ocasiones, cuando
fallece un familiar nos olvidamos de que podria
tener un seguro de vida o de accidentes ligado a
una tarjeta de crédito. Como la mayor parte de
estos seguros son gratuitos y se regalan al
contratar la tarjeta, muchas personas no tienen
conciencia de que cuentan con estas coberturas.
En el Registro del Ministerio de Justicia también
recibirdn informacion sobre estos seguros.

No informa sobre seguros de decesos

Por otra parte, el Registro de Seguros con
Cobertura de Fallecimiento no informa sobre si
una persona fallecida contaba con un seguro de
decesos, una de las coberturas mds necesarias
en ese momento y de los seguros mads exten-
didos entre la poblacion espanola.

Por eso, la Organizacion de Consumidores y
Usuarios (OCU) ha exigido al Ministerio de
Justicia la inclusion de estos seguros en el
Registro, de modo que los beneficiarios puedan
comprobar su existencia y reclamar a la entidad
la prestacion derivada del contrato.

Hay que recordar que los seguros de decesos
no solo cubren el coste del tanatorio y el sepelio,
sino que generalmente llevan incluidos otras
coberturas adicionales como la repatriacion del
cuerpo en caso de fallecer fuera de su lugar de
residencia; la presentacion del certificado de
defuncidn en el Registro Civil y otras gestiones
derivadas de 6bito; la publicacién de las esquelas;
la adquisicién de flores, o el borrado de la huella
digital del fallecido, entre otras. @
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ELVALOR DE LA REPUTACION PARA ATRAER INVERSIONES Y TURISMO

Tenemos el mayor aprecio
enAlemaniay el menor en
Arabia Saudiy China

La forma en [a que los ciudadanos de otras naciones perciben a un pais tiene una influencia capital en
sU economia. Para un pals con buena reputacion es mas sencillo atraer inversores internacionales
visitas de turistas. De este modo, construir una imagen positiva redunda en claros beneficios para el
desarrollo econémico. No todos los paises nos aprecian por igual. Por JOSE EMILIO CHAO.

aly como ocurre con las marcas
comerciales, la reputacion de un pais es
un intangible que tiene un efecto enorme
sobre sobre la actividad econémica y
sus posibilidades de desarrollo. Durante
décadas, la percepcién de cada pais
evolucionaba de forma muy lenta y se
construia en base tanto a realidades objetivas
como a clichés culturales. En un mundo tan
conectado y con la irrupcién de las redes sociales,
hoy los cambios en las percepciones suelen
producirse con gran rapidez.
La consultora Reputation Lab elabora cada
ano un estudio en el que mide la reputacién de
los 60 paises mas desarrollados. Para Fernando
Prado, socio y cofundador de la consultora, ‘la
reputacion, entendida como los sentimientos de
admiracion, respeto y confianza que despierta, es
una fuente de creacién de valor para los paises
de manera directa, ya que la buena reputacién se
traduce en comportamientos favorables hacia el
pais, tales como comprar productos o servicios
originarios, visitar el pafs, invertir en €I, etc.
Adicionalmente, 1a buena reputacion ayuda al pais

a tener una mayor influencia en la comunidad
internacional, facilitando la labor de su diplomacia
(soft power)”.

Este principio genérico tiene su traduccion
en numeros concretos. Segun Prado, “cruzando
los resultados internacionales de los estudios de
reputacion con las series de las fuentes ptiblicas
de datos sobre llegadas de turismo (UNWTO) e
inversion extranjera directa (UNCTAD) hemos
podido determinar que una subida de un punto
en el indicador de reputacién de un pais (que se
mueve en una escala de O a 100) de media implica
una subida de 4,6% del valor en millones de
dolares de las llegadas de turistas, y de 1,7% de la
inversion extranjera directa”.

Espafia mantiene, por segundo afio
consecutivo, el puesto 13 en la clasificacion
de RepCore Nations, por delante de Francia,
Alemania, Reino Unido o EE.UU. El ranking lo
encabezan Suiza, Suecia, Canadd y Noruega y lo
cierran China, Irak, Irdn y Rusia, que vuelve a ser
el pais con la peor reputacion internacional.

Prado afirma que “Espana tiene una muy
buena reputacion, que se ha mantenido estable
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Ganan peso los criterios ESG

Elestudio de Reputation Labrevela que los criterios ESG
van consolidandose como los factores que masinfluyen
enla construccion de lareputacion de un pais. Cobra
especialimportanciala lucha conta el cambio climatico,
quesesitia como el atributo de mayorpeso, seguido
porelcuidado delmedioambienteyla defensadelos
derechos humanos.

Los autores delinforme sefialanla evolucion quese ha
experimentado en los ultimos afios, donde los criterios
socialmenteresponsables, que ya eran claves parala
reputacion en elambito empresarial, se han extendido
ahoraaniveldelas naciones, desplazando al atributo
conmayorincidencia enlareputacionde un paisen
2022, que fue la ofertade ocio, culturay gastronomia.

Enlamismalinea,seapreciaunincrementoenla
ponderacion devalores éticos, entre los que se incluye,
porejemplo, la gestion eficiente de los recursos
publicos, sinimpuestos excesivos, 0 conceptos como la
transparenciaylaausenciade corrupcion.

Enestesentido, destacan los casos de Catarydelran,
los paises que mas caen en reputacion. ELprimero,

as organizarelmundial de fitbol el pasado mesde
mbre que visibilizo sus carencias en materia de

os humanos; elsegundo, porsuapoyo a Rusiaen
rrade Ucrania. 3

alo largo del tiempo. Es cierto que han existido
fluctuaciones que han tenido que ver con las
crisis econémicas o periodos de bonanza. No
obstante, el perfil de imagen se ha mantenido
inalterado: una gran fortaleza en las variables
de calidad de vida, que nos posiciona como

un excelente destino turistico, y una debilidad
relativa, comparando con las grandes potencias,
en aspectos econémicos y empresariales”.

Quienes nos ven con buenos 0jos

El indicador de reputacion de Espafia esta 2,1
puntos por encima de la media del G7. Las
principales fortalezas que presenta Espania estdn
relacionadas con la calidad de vida y la calidad
institucional, como la amabilidad de sus gentes,
la igualdad, el estilo de vida atractivo o el uso
eficiente de los recursos publicos, principalmente.

Desde el punto de vista contrario, las
debilidades de Espana que se perciben desde
otros paises estdn mads relacionadas con la
actividad econdmica, como el desarrollo
econdmico y empresarial, los avances
tecnolégicos o el reconocimiento internacional
de marcas y empresas. Otras dreas en las que
se apuntan carencias son la calidad del sistema
educativo y un entorno propicio para los
negocios.

Si consideramos que la proximidad geogrdfica
favorece el conocimiento, podria decirse que
las valoraciones mds altas provienen de los
paises que mejor conocen Esparia. Nuestro pais
recibe las mds altas puntuaciones de los estados
europeos, muchos de ellos entre los principales
emisores de turistas.

Espana cuenta con la mejor reputacion en
Alemania, seguida de Polonia, Paises Bajos, Reino
Unido, Suecia e Italia. Por el contrario, el pais en
el que Esparnia recibe peor valoracién es Arabia
Saudi. Justo después se sitian China, Singapur
y Argelia. En medio, con un nivel de reputacion
de Esparia moderada-alta, se encuentran
paises como EE.UU. o Canadd, mientras
que México, Pert o Chile se situarfan entre los
que nos perciben dentro de una reputacion
moderada-baja. >
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»»» Valores a tener en cuenta

Una vez comprobada la trascendencia de labrarse
una buena reputacion, cabe preguntarse qué
factores influyen mas en la valoracion que hacen
de nosotros desde otros paises y cémo se puede
trabajar para mejorar la percepcion que tienen de
Espania, especialmente los inversores. Los factores
que influyen en la construccion de la reputacién
de un pais son distintos dependiendo de los
grupos de interés. En la edicion 2023 del estudio
RepCore Nations, se ha analizado la construccion
de la reputacion de los 60 paises con mayor PIB
entre los habitantes de los paises del G7, Rusia

y China. Adicionalmente, se ha analizado la
reputacion de Espania en un total de 34 paises. Se
trata de un estudio en el que se ha entrevistado a
mads de 47.000 personas que forman parte de la
opinidn publica de cada mercado analizado.

El estudio analiza también la reputacion de los
paises en base a 22 variables que se distribuyen
en cinco dimensiones: nivel de desarrollo, calidad
institucional, calidad de vida, factor humano, y
ética y responsabilidad. Las cinco dimensiones
son importantes, pero en la actualidad la tendencia
de la opinién publica internacional es valorar mas
las dimensiones de ética y responsabilidad, y de
calidad institucional’

Equiparacion de paisesy empresas

El cofundador de Reputation Lab destaca que
para la opinién publica de las siete mayores
economias, ‘los tres elementos mas importantes
para construir la reputacion de un pais estan
ligados a elementos asimilables a los criterios ESG
en las empresas, como la lucha contra el cambio
climatico, la proteccién del medioambiente

el respeto por los derechos humanos. Esto

supone una interesante evolucion que alinea las
expectativas de la ciudadania para construir la

=) LAS DEBILIDADES DE ESPANA que se perciben
estan relacionadas con el desarrollo econémicoy
empresarial, avances tecnoldgicos, reconocimiento
internacional de marcas y empresas y carencias del
sistema educativo.

FERNANDO PRADO

(COFUNDADOR
DE REPUTATION LAB)

885 birun punto
enelindicadorde
reputacionimplica

un alza del 4,6% del
valor de las llegadas de
turistasy del1,7% dela
inversion extranjera®?.

reputacion de las naciones con las que muestra en
la construccion de las empresas”

Para Fernando Prado, lo mds interesante es
analizar las variables de calidad institucional y
ética y responsabilidad, “que se han convertido
en una gran fortaleza de Espana, pero que,
dependiendo de las noticias internacionales
sobre nuestro pais, han evolucionado algunos
anos al alza y otros a la baja”. “En el ultimo
ano -dice-, hemos experimentado algunas
disminuciones relevantes en variables como
Etica y transparencia (ausencia de corrupcién);
Gestion eficiente de los recursos publicos;
Gobierno e instituciones eficaces; o Lideres
respetados. Como probable consecuencia de
estas caidas se ha registrado una disminucién
de la intencion de invertir en Espana: 5,4 puntos
menos que en 2022",

El informe de Reputation Lab apunta que
el deterioro en la percepcion internacional de
Espana se extiende también a la recomendacion
para vivir y trabajar en nuestro pais. Una
tendencia que se agudiza si se observa la
evolucion de los indices de reputacion interna.
Desde la consultora destacan que la percepcion
de como ha evolucionado en el dltimo afo la
reputacion de Espana es peor dentro que fuera del
pais. A ojos de los propios espanoles los atributos
con mayores caidas son la seguridad y el entorno
favorable para los negocios.

Como mejorar la reputacion

Dada la importancia de la imagen de un pais para
el buen desarrollo de su economia y la atraccién
de inversiones, serfa necesario implementar
politicas que impulsen la reputacion del pais.
Sobre este aspecto, Fernando Prado afirma
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Elatractivo de Espana entrelosinversores extranjeros

* AunqueEspaiiamantieneunabuena
posicionentrelos paises mejorvalorados
porlosinversoresinternacionales, lo
ciertoesquevaperdiendoatractivocomo
receptordeinversiones extranjeras, segun
revelaelinformeRepCore Nations 2023
delaconsultoraReputationLabyque
analizalareputaciondelas 60 principales
economiasdelmundoaojosdelos
ciudadanosdel G7.

* Entrelasrazones quejustificanesta
tendencianegativase encuentran
factores como la percepcion de un mayor
deterioroinstitucional, elaumentode
lapresionfiscalyunincrementoen los
nivelesde corrupcion.Todoelloseha
traducido enuna caida de cinco puntosen
larecomendacion deinvertiren nuestro
pais porlos ciudadanos delos paises del
G7(grupo de paisesmasindustrializados
compuesto porAlemania, Francia, Reino
Unido, EE.UU., Canada, ItaliayJapan).

* Elindicador dereputaciondeEsparia
esta2,1puntosporencimadelamediadel
G7.Lasprincipales fortalezas que presenta
Espaiiaestanrelacionadas conla calidad
devidaylacalidadinstitucional,comola
amabilidad desus gentes, laigualdad, el
estilodevidaatractivoo elusoeficientede
losrecursos publicos, principalmente.

* Desde el puntodevista contrario, las
debilidades de Espaiaque se perciben
desde otros paises estan masrelacionadas
conlaactividad econdmica, comoel
desarrollo economicoyempresarial, los
avancestecnoldgicos o el reconocimiento
internacional de marcasy empresas. Otras
areasenlasqueseapuntan carencias
sonlacalidad delsistema educativoyun
entorno propicio paralos negocios.

o Siconsideramos que la proximidad
geograficafavorece el conocimiento,

O LAREPUTACION DELOS 60 PAISES CON MAYOR PIB EN 2023

Escalanormativa RepCore

Excelente55-65< 16. Bélgica i1l Moderada 45-55<
1. Suiza 3l 17.Reinotnido EFE 32, perd Bl s
2. Suecia EEm 18 Alemania B 33 vietnam 43.
3. (anad3 B+l 19 Grecia I= 3. Brasil b,
4. Noruega == 20. Francia ﬁ 35. Marruecos B s
5. Finlandia wf= 21 Singapur 36. Chile |- ——TR
6. Dinamarca  gmm  22. Ucrania BB 37 Argentina s 47.
7. N.Zelanda g 23. Polonia mm 38 Sudifrica -
8. Australia 25 24, Rep.Checa gy 39 India — 9.
9. PaisesBajos mmmm  25. Tailandia === 40. Rumania Bl o
10. Irlanda [ | 26. EstadosUnidos = 41. Egipto 5l
11. Japén ° 27. Indonesia - 52.
12. Italia Bl 28 Malasia = 53.
13. ESPARA ®  29. CoreadelSur ‘e 54.
14, Austria === 30. Hungrfa — 55.
15. Portugal Bl 31 Filipinas D | 56.

Débil35-45 < | Pobre3s< |
México B:l 57 china
Turquia 58. Irak —
EAU = 59 0n o
Israel & 60. Rusia ||
Cuba B=
Argelia E
Colombia =
Venezuela ==
Kazajislan
Catar '

Etiopia =
Bangladés [ |
Nigeria I I
Arabia Saudita E
Pakistan

Unadiferenciade £ 0, 1 puntos entre dos valores es estadisticamente significativa a un nivel de 95% de confianza.

podriadecirse quelasvaloraciones mas
altas provienen delos paises que mejor
conocen Espaiia. Nuestro pais recibe las
masaltas puntuaciones delos Estados
europeos, muchosde ellos entre los
principales emisores deturistas. Asi, donde
Espafa cuenta con mejorreputacionesen
Alemania, seguidade en Polonia, Paises
Bajos, ReinoUnido, Suecia e talia. Porel
contrario, el paisen el que Espaiiarecibe
peorvaloracion esArabia Saudi. Justo
despuéssesittian China, Singapury
Argelia.Enmedio, conunnivelde
reputacion moderada-alta, se encuentran
paisescomo EE.UU. 0 Canada, mientras que
México, Perti o Chile sesituarian entre los
quenos percibendentrode unareputacion
moderada-baja. 3¢

que, para gestionar la reputacion de un pafs,
“recomendamos analizar la diferencia entre

las percepciones asociadas con su realidad en

las variables que construyen reputacion. Si las
debilidades en la percepcion se deben a una
distorsion estereotipada de la realidad del patfs,
precisaran planes de comunicacién para hacer
conocer su buena realidad, pero si el problema
reside en su realidad, lo necesario serd desarrollar
iniciativas internas para mejorarla’.

O ;COMONOSVEN?

Escala
normativa
RepCore

G Excelente
55-65<  Fuerte
45-55<  Moderada
35-45<  Débil

IESEI robre

Prado apunta que “nuestro modelo de
andlisis de la reputacién de los paises se basa
en la manera en que trabajamos para las
empresas. Medimos el nivel de reputacion para
cada grupo de interés y lo explicamos mediante
variables racionales en las que podemos
incidir con planes de accion. Analizamos la
importancia de cada variable para cada grupo
de interés para priorizar aquellas con una
mayor incidencia en la reputacion”. @
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EN DEFENSA DE LA SOBERANI/AY LA LIBERTAD IVIONETARIA

El euro digital al rescate
de la moneda unica

Con el fin de proteger [a soberania monetaria, la Comision Europea ha propuesto garantizar el
acceso a los billetes y monedas en euros como moneda liberatoria y reglamentar la emision de
euros digitales como complemento del efectivo. Se trata, ademas, de defender la moneda frente a la

competencia privada. Por ZUNZUNEGUI ABOGADOS.”

*Coordinadores de Regulacién de EFPA Espaiia.

L dinero forma parte de las carteras de
inversion. En los tltimos tiempos, las
criptomonedas se han incorporado a la
gama de productos de inversién. En este
dmbito hay una novedad normativa a la
que debemos estar atentos.
La Comisién Europea aprobo el

pasado 28 de junio un paquete normativo

sobre el euro para garantizar el acceso y uso

del efectivo en billetes y monedas en euros,

y al mismo tiempo habilitar al Banco Central

Europeo (BCE) para emitir el euro digital como
complemento del efectivo.

El objetivo principal de la propuesta es
defender el euro como moneda global frente
a la competencia privada, con proliferacion
de criptomonedas estables, y la competencia
publica derivada del dinero digital emitido
por otros bancos centrales (CBDC). Segun el
historiador Theodor Mommesen, el control de la
moneda es un juego de poder, de la lucha por
la hegemonia politica. Esta es la razén principal
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para crear una infraestructura que permita
emitir el euro digital.

El euro fisico necesita el complemento del
euro digital, ancla monetaria en la era digital.
La propuesta disena el euro digital como nueva
forma de dinero publico. Se defiende la soberania
monetaria, pero con las cautelas necesarias para
salvaguardar la estabilidad bancaria y proteger la
privacidad de los usuarios.

Sin obligacion de emitirlo

Tras dos anos de investigacidn, entramos en
otorio en la fase de ejecucion del proyecto,
planificando su lanzamiento. La propuesta

de la Comisién Europea habilita al BCE para
emitir el euro digital. No le obliga a emitirlo. Lo
deja a su potestad como autoridad monetaria
independiente. Lo cual puede llevar afos, segun
reconoce la Comisién. En la prdctica, el BCE
serd el encargado de autorizar la emision del
euro digital a los distintos bancos centrales de
los Estados miembro. En su distribucion se
dard prioridad a los residentes en la eurozona.

cuentas abiertas en un banco u otro proveedor de
servicios de pago. Estas entidades garantizaran
el acceso online y offline al euro digital. Pero
también se podrd acceder a cambio de efectivo
sin contar con cuenta bancaria, lo cual podra
hacerse a través de las infraestructuras publicas
designadas por cada Estado miembro, como
pudiera ser Correos. Se podra acceder al euro
digital a través de aplicaciones como la European
Digital Identity Wallet, un tipo de cartera digital
personalizada que se podra gestionar desde el
teléfono maovil.

La propuesta quiere dar plena libertad a
los ciudadanos para que elijan el formato de
moneda que quieren usar, por lo que serd posible
tener una cuenta con dinero fisico y otra con
dinero digital, cuentas que ademds podran estar
vinculadas entre si. Entre otros servicios, se
podrd hacer el cambio de un tipo de cuenta a otro,
tener mds de una cuenta con euro digital, con
mads de un usuario por cuenta, o cambiarse de
proveedor de servicios de pago. Se garantiza la
mutua convertibilidad a la par entre las monedas

Se podra acceder al euro digital a través de

y billetes en euros y el euro digital.

39

Laproliferacionde
criptomonedas privadas
aconsejabaunareflexionsobre
eleuroysureconocimiento
como monedade curso legal
de aceptacionobligatoriaycon
poderliberatorio de las deudas.
Reconocido enlosTratados, el
curso legaldeleuro carecede
desarrolloreglamentario.lLa
propuestaloreglamentaen
sus dosmodalidades, fisicay
digital.Salvo determinadas
excepcionesningun
beneficiario podra rechazarlos
euros entregados como medio

de pagodeunadeuda,sin
perjuiciode quelas
partesenejercicio
L ‘ delaautonomia

delavoluntad

Monedade curso legal

decidan utilizarotro medio de
pago.Solose podrarechazar
elpagoeneuroscuandola
excepcionresulte proporcional
yademasenunaactuacion
conforme alabuenafe.Por
ejemplo, se pueden limitar

los pagos con billetes de alta
denominacionen comprasde
escasa cuantia. Los Estados
miembro deberanhacerun
seguimiento de laaceptacion
deleurocomomediodepagoy
tomarmedidas cuando detecten

queseincumple esta obligacion.

También deberan garantizar
elacceso al efectivotantoen
laszonasurbanascomoenlas
rurales.

Asuvez, lapropuestagarantiza
deformaexpresaelderecho
apagarconeurodigital, con
obligacionde aceptacion
porpartedelbeneficiario.

En consecuencia, noseran
vinculantes aquellas cladusulas
contractuales nonegociadas
individualmente que excluyan
eleurodigitalcomo método
depago.Amazonylasdemas
plataformas queactiian como
guardianesdelacceso almercado
globaldeberangarantizareluso
deleurodigitalenlos pagosenel
mercado interior.

Lainclusionfinancieraes
otrodelos objetivosdeleuro
digital. Se desea garantizarel

acceso universalalosservicios
de pagos. Con este objetivo,
labancaquedaobligadaa
prestarserviciosbasicosen
eurosdigitales en las mismas
condiciones que los prestaenla
actualidad.Como bien publico,
deberan ofreceralaspersonas
fisicas de forma gratuita cuentas
basicasen eurosdigitales.Asu
vez, lapropuestatratade evitar
queladigitalizacionde lugar
alaexclusion monetaria.Por
estarazon, las personasfisicas
ylas microempresasno quedan
obligadasaaceptareleurodigital
como medio de pago.Sibien,
los comerciantes que acepten
elpago contarjetabancaria
tambiéntendran que aceptarlos
pagos en euro digital. 3¢
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5»» Evitarlos riesgos

La Comisién Europea considera que los
beneficios a largo plazo de la introduccién del
euro digital superan a los costes. Pero, lo cierto
es que la distribucion y uso del euro digital podra
reducir los ingresos de los sistemas de tarjetas

y reducir la liquidez de la banca, por conversion
de depdsitos a la nueva moneda. Para garantizar
la estabilidad bancaria, la Comision podrd limitar
la cantidad de euros digitales que una persona
puede tener en su cuenta. Es un medio disefiado
para los pequenios pagos. De este modo, se
quiere preservar el negocio bancario y garantizar
la efectividad de la prevencion del blanqueo de
capitales. Sin duda, hay que lograr un equilibrio
entre la estabilidad y la satisfaccién de las
necesidades de los usuarios. Para Margarita
Delgado, subgobernadora del Banco de Espana,
de conformidad con la Comision Europea, “un
limite de 3.000 euros seria acorde con las
necesidades de los usuarios minoristas y evitaria
efectos negativos en el sistema financiero”. Este
lfimite vendrd acompariado de un mecanismo de
reversién al euro fisico denominado waterfall.
Esta cascada estd pensada para garantizar que

el usuario pueda efectuar y recibir pagos en
euros digitales por encima de cualquier limite a
través de una cuenta bancaria vinculada, si bien
al recibir un abono que supere los 3.000 euros,
el exceso se transferird automaticamente a la
cuenta bancaria vinculada.

Tampoco se quiere que el euro digital se
convierta en un producto de inversién. Con este
fin se limitard su remuneracion para hacerlo
poco atractivo en comparacion con otros activos
liquidos de bajo riesgo como pueden ser los
depdsitos tradicionales que si pueden ser objeto
de remuneracion. Con estas medidas se quiere
evitar que la emision del euro digital pueda
convertirse en un cisne negro que impacte sobre
la rentabilidad y liquidez de la banca. @

9 defensiva de la Comision Europea
ante la competencia que surge de las criptomonedas
privadas y del dinero digital de los bancos centrales.

Laprivacidaden
lospago

La cuestion mas polémicasobre
laemision deleurodigitalesla
posible pérdidadelanonimato que
proporcionan los pagos en efectivo.
Dehecho, laprivacidad esla principal
caracteristicaque deberia ofrecer
eleurodigital,seginlaencuesta
publicarealizadaporel BCE.

Como cuestionde principio, la
propuesta consideraqueeleuro
digital podraserutilizado conla
misma confidencialidad que el euro
fisico. Esuna privacidad comparable
peronoigual.ladigitalizacion
siempre conllevaunriesgode
trazabilidadyporlotantodeacceso
adatos personales.

Los pagosenlineavinculadosa
cuentaseneurosdigitalesabiertas
en entidadesde créditoseran
tratados a efectosdelcontroldel
blanqueo como losvinculados
acuentasen eurosfisicos.Asu
vez,segarantizaunaltogradode
privacidad en los pagos en euros
digitalesfueradelinea.Pero por
razonesde controldelblanqueo
de capitalesse excluye el pleno
anonimato.

Ensuma,setratadelograrun
dificilequilibrio en el que se proteja
laprivacidad altiempo quesse
garantizalarastreabilidad. “No
existe intencion ni motivos para
examinarafondo en qué gastan las
personas su dinero ni cudnto gastan”,
segun manifiestalasubgobernadora
MargaritaDelgado. =
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Test numero 13 de

EFPA

Losmiembros certificados de EFPA pueden computardos horas de formacion validas para
larecertificacidn EIA, EIP, EFAYEFP respondiendo a esta prueba. Solo hay que contestar
correctamente, de entre lastres posibilidades que se ofrecen, unminimo de 12 de las

15 cuestionesdel presentetest. Pararesponderesprecisoaccederalaintranetde EFPAEspafa

(www.efpa.es) conelusuarioy contrasefia. Unavez completadaysuperadalapruebase

sumaran automaticamente lashorasde formacién entu perfil.

u ;Quésupone paraelsectordela
distribuciony el asesoramiento financiero
larecién aprobada Estrategia deInversion
Minorista por parte de la Comision
Europea?

A

ac

E ;Cudlessonlastresgrandes
areasen las que sevislumbran las
megatendencias mas potentes, seqtin el
analisis presentado en esta revista?
aaA

4 B.

ac

E ;Cudldeestasafirmacioneses
correctarespectoalaEstrategia de
Inversion Minorista aprobada porla
Comision Europea?

aaA

QB

u sEnque paisestiene Espafiala
mejorreputacion?

aaA

a B.

ac

m ;Quéopina Edward Chancellor
ensulibrosobrelahistoriadela
especulacion?

aA

m ¢Porqué quiere ponerenmarcha
laComision Europea el euro digital?
QA

m ¢Cudldeestasafirmacioneses
correctaporlo general?
A

E ;Quéporcentaje deinversores de
40afios o menosreconoce que utiliza
las redes socialesylos podcast como
asesoramiento de susinversiones,
seguinunareciente encuesta?

A

QB

ac

m JEnquépaisestiene Espafiala
peorreputacion?
aA

QB
ac

u ;Cudlessonlasclavesdelas
expectativas delarentafija, seginel
expertoJim Cielinsky?

QA

m ;QuéopinaLawrence
Cunningham, principal biégrafo
deWarren Buffettdelgraninversor
norteamericano?

aaA

ac

m AlejandraKindeldn, la presidenta
delaAEB, considera, enlaentrevistaque
publicaestarevista, queelimpuesto
sobre los resultados extraordinarios de
labanca...

aA

4B

m ¢Cuanto calculaelBancode
Espafiaquelospreciosdelavivienda
podriandescenderenEspafiasilas
entidades repercutierantodalasubida
detipos?

aA

a B

ac

m ;Encuantasjuntas generalesha
ejercidosuderechoalvotoduranteel
primersemestre delafio BNP Paribas
AssetManagement?

A

QB

ac

m iQuéelementoestajugandoun
papelmuyimportanteenlaestabilidad
delvalordelaviviendaenEspafia?
A

a B

ac
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Lawrence

Cunningham

EL MAYOR EXPERTO EN WARREN BUFFETT

Es el mayor experto en Warren Buffett, tal y como demuestra en sus libros sobre el
gran inversory sus principales negocios. No es casualidad que, al tiempo, sea uno de
los mayores expertos en temas de buen gobierno corporativo y calidad institucional
en empresas cotizadas. Para cualquier inversor o asesor financiero resultan muy
reveladores sus comentarios. Por LUIS TORRAS.

£Como se inicia tu interés por
lainversion y los mercados
financieros?

He estado interesado

en los negocios desde
joven. Un interés que se
remonta a mi etapa en la
universidad cuando estudié
Economia y Derecho. Luego, profesionalmente
me he dedicado al Derecho Corporativo durante
muchos anos, un dambito en donde también he
compaginado una intensa actividad docente.
Desde este campo comenceé a interesarme mds
sobre el mercado de valores, y a investigar su
comportamiento como “sistema’, asi como

el comportamiento de sus agentes, y muy
especialmente el de los inversores en acciones.

Un elemento clave de tu trabajo académico es la
interseccion entre el mundo de la inversion (la Bolsa)

y lo que tradicionalmente asociamos a la gestion
empresarial. ;De donde surge esta fusion y como se
fragua?

Existe una relacién muy importante entre la
inversion en valor y el buen gobierno corporativo y
que, sin embargo, muchas veces es poco apreciada
o infravalorada. Esta relacién es clave y es por eso

Existe una relacion
importante entre inversion
envalory buen gobierno

corporativo

que muchos inversores
excelentes integran el
estudio del gobierno
corporativo como una
parte esencial de su andlisis
y tesis de inversion.

Al final, un buen
gobierno corporativo
es el que es capaz de garantizar una buena
asignacion de capital que sea provechosa para
los accionistas. Por el contrario, un gobierno
corporativo en donde los directivos tienen
intereses en conflicto con los accionistas, o
donde hay que extremar la vigilancia interna, o
que incumple el marco regulatorio, no lo es. Por
ultimo, una gobernanza que prioriza asuntos
sociales sobre aspectos econdmicos o de negocio
suele ser algo problemdtico.

Hay muchos inversores exitosos, pero ninguno
llama tanto la atencion ni durante tanto tiempo
como Warren Buffett. Usted es uno de los mayores
expertos sobre Buffett y el “modelo Berkshire”. ;Qué
hace que Buffett sea algo especial?

Una combinacion tnica de agudo conocimiento
empresarial, sentido comun y sabiduria
financiera. Otro elemento es su hdbito lector,
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LawrenceA.
Cunningham

Esuno de los mayores expertos entemas de buen

gobierno corporativoy calidadinstitucionalen
empresas cotizadas. Profesor de Derecho en la Universidad
George Washington, consejero en Constellation Software,
Markel o Kelly Partners Group, ademas de ser un renombrado
autordelibros deinversiony gestion empresarial. Ensuobrase
encuentranalgunos de los mas destacados textos sobre Warren
Buffetty el “modelo Berkshire", delque Cunningham esuno de

de donde Buffett ha demostrado ser capaz de
tener una altisima tasa de absorcion. Desde

el principio, fue conocedor de sus fortalezas,
donde destaca la seleccion de negocios en

los que invertir; y también de sus debilidades,
como la gestién mds operativa de los negocios
o la estrategia empresarial. Desde entonces,
se ha centrado en lo que tan bien sabe hacer,
-invertir los recursos (capital allocation)-,
dando confianza a los gestores para que tomen
las decisiones empresariales y de negocio que
consideren oportunas.

ZCual fue el elemento que mas te llamo la atencion
de Buffett?

Mi profesor de gobierno corporativo fue quien
me introdujo la figura de Warren Buffett y sus
ensayos en forma de cartas a los accionistas de
Berkshire Hathaway. Inmediatamente, me llamao
la atencidn su enorme sentido comun a la hora
de abordar cualquier tema, su poca ortodoxia

castellano,

los gestores de AKO Capital;

y pensamiento critico, y el hecho de que
resonaron mucho conmigo y con mis intereses,
entonces ya centrados en la interseccion

entre la inversion y los temas de gobierno
corporativo, vinculados en cierta manera con
su célebre distincién entre precio (lo que pagas
por una accién) y valor (lo que obtienes). Unas
imperfecciones en los mercados de valores que
ofrecen una vision rica de los mercados y que
siguen siendo una ventana de oportunidad para
inversores en valor.

:Como es Buffett en las distancias cortas?
Buffett es cdlido y divertido; también es modesto,
ingenioso, decidido y escéptico; estos ultimos
cuatro atributos son tremendamente titiles en la
inversion.

Berkshire Hathaway acumula casi seis
décadas de buenos resultados sostenidos,
superando en un 10% anual el resultado

del S&P 500. 2>

los mayores expertos. Destaca el best-seller
(delque haytraduccional
ValorEdiciones);
(Deusto-Value School), coescrito condos de

(sobrela

manerade operar en Berkshire Hathaway). Ademas es autor de
una extensa literatura académica sobre contratos, gobierno
corporativo, gestion empresarial. Su ltimo libro es
dondeexploralarelacion entre el buen desarrollo
operativoyfinanciero de una compaiiia, elbuen gobierno
corporativo, y la existencia de nicleos fuertes de accionistas
debidamente orientados alargo plazoy conscientes delsentido
yresponsabilidad que significa ser duefio de una accion. Desde
estarevistahemostenido la ocasion de entrevistara
Cunninghamviatelematica, en exclusiva.

3
o

octubre 2023 | asesores financieros | 89



efpa | “ASOCIADOS

El éxito de
Warren Buffett
radicaenuna
combinacion
Unica de agudo
conocimiento
empresarial,
sentido comun
y sabiduria
financiera.

Aproxima-
damente, un
10-20% de

las grandes
empresas
cotizadas
estadounidenses
adoptan
aspectos
importantes
delmodelo de
Berkshire.

>--> zQué elementos explican este éxito tan
rotundo y mantenido en el tiempo?
Un primer elemento es el haberse construido
una reputacién muy solida como el inversionista
(o comprador) preferido, ese “Caballero Blanco”
que todo vendedor aspira a tener. Un segundo
elemento que destacaria es su disciplina a la
hora de rechazar cualquier oportunidad de
inversién, por atractiva que parezca, al menor
indicio de duda o problema. Esto ha dado lugar
a una seleccion de inversiones tremendamente
oportunas: probablemente tan solo sus diez
mejores inversiones representen cerca del 80%
de esas ganancias. Por ultimo, estd el elemento
central de la paciencia, -tanto en periodos de
auge como de caidas en los mercados-, y que en
el caso de Buffett se compagina con el hecho de
empezar de muy joven y vivir mucho tiempo.

Una de las cuestiones mas recurrentes en las juntas
de Berkshire es el tema de la sucesion. Buffett ya ha
aclarado como se dividiran las responsabilidades
entre Greg Abel y Ajit Jain. Con todo, ;qué podemos
esperar del Berkshire post Buffet?

Los cuadros altos de la compania han sido
escogidos con mucha atencién y conocen bien
el negocio. El destino dependerd mds de como
evolucione la masa accionarial. El reto estd

en la distribucién paulatina de las acciones

de Buffett durante los préximos anos, y en
donde la compariia dejard de ser un accionista
mayoritario. La gran duda es si estos nuevos
accionistas apostardn por mantener esta cultura
tan singular de capital permanente, reinversion
del capital y despliegue oportuno del mismo.

De un tiempo a esta parte, hemos visto como otras
compaiiias han ido adoptando parte o la totalidad de
la filosofia de Buffet. ;Hasta qué punto es replicable
este modelo? ;Cudles son las resistencias?
Aproximadamente, un 10-20% de las grandes
empresas cotizadas estadounidenses adoptan
aspectos importantes del modelo de Berkshire,
especialmente el elemento de la confianza, la
autonomia (delegacién en los cuadros inferiores),
la descentralizacion y la racionalidad a la hora de
invertir el efectivo que genera la comparnifa. En la

Accionistasde calidad

aloquerezalateorianeoclasica,
los accionistas de una compaiiia no formanun grupo
monolitico, sino que los hay de diferentes tipos. Esta
varianza puede venir por diferentes intereses, visiones
delacompaifiiaoun horizonte temporal que puede variar
desde dias a pensaren décadas. Yadesde 1958, conel
libro de Phil Fisher Common stocks, Uncommon profits, el
primer manual al uso de lo que hoy llamamos inversion
encalidad, el autorresaltalaimportancia que tieneser
capazdeatraeral perfil de accionistaadecuado. Eneste
caso Fishersefalaqueigual que los buenos restaurantes
quieren atraera gourmets,y que este perfilde cliente no es
elmismo que uno encuentra enun restaurante de comida
rapida, lomismo sucedia con las compaiiias de calidady
suinterés en atraeraaccionistas con sentido de propiedad
sobreelnegocio que adquieren.

Elciclodecreacionde
riqueza delas compaiiias es de largo plazo, y requiere
quelosdirectivostomen decisiones pensando de manera
acorde, yno presionados porla publicacion de resultados
del préximo trimestre. Tanto es asi, que numerosos
estudios demuestran como las compafiias -y también los
fondos deinversion- que consiguen atraer alos mejores
inversores, tienen un mejor comportamiento que lamedia
delmercado.

Quality Shareholders, How the Best
ManagersAttract and Keep Them, justamente explora
los motivos detras de este mayor alineamiento entre
una compaiiiaysubase accionarialy las practicas delas
compaiiias conunmejor comportamiento enBolsaala
hora deatraeraaccionistas de calidad. Untexto cargado
devaliosasinformacionesybuenas practicastanto para
inversores como altos directivos. 3

mayoria de los casos, estamos ante réplicas del
modelo en distintos grados y diferentes dmbitos,
no hay una réplica exacta. Pero, ciertamente el
modelo Buffett ha tenido su influencia generando
modelos de €xito que evitan tener una cultura
excesivamente burocratizada, en la que el
control se ejerce a través de la autoridad, o una
organizacién en donde el equipo directivo pierde
el foco en sus tareas principales. Lo cierto es
que la tentacién hacia la cultura de “control y
tramites” es poderosa, muchas veces reforzada
por ejércitos de consultores o asesores externos,
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algo a lo que Berkshire ha sido siempre muy
permeable.

ZQué entendemos por buen gobierno corporativo?

Es un término que acepta varias definiciones,

con extremos que van desde declaraciones de
recomendaciones formuladas por consultores de
mejores practicas (por ejemplo, directores externos,
presidente/CEO separado, informes de ESG para el
publico) hasta un sentido real de cémo los detalles
encajan con las necesidades especificas de una
empresa en particular (por ejemplo, directores
expertos en negocios, ya sea internos o externos,
liderazgo de la junta basado en las personalidades
involucradas e informes financieros de alta calidad).
La gobernanza es relevante porque las empresas
que siguen la primera definicién probablemente
reducen su atencion al valor para los accionistas,
mientras que las que siguen la segunda definicién la
convierten en su prioridad.

£Como podemos evaluar la incorporacion de los
llamados criterios ESG?

Al principio, el énfasis en el valor de los clientes,
empleados y comunidades en la gestion de un
negocio ha sido algo bueno y positivo, en parte

por temas ya presentes en una vision poliédrica

de stakeholders. Mds tarde, es algo que se ha ido
deslizando hacia &mbitos alejados de una buena
gobernanza para forzar a las empresas a que asuman
un papel que tradicionalmente ha sido competencia
de los gobiernos. En este punto, el movimiento se ha
excedido y se enfrenta a un claro retroceso.

Hoy en dia, el tiempo medio de permanencia de una
accion en las carteras de los mercados financieros

es de unos cinco meses, frente a los 6-7 aios de la
década de 1960. ;Qué nos dice esto?

Los especuladores a corto plazo siempre han
formado parte del paisaje de los mercados y
siempre lo hardn. Me preocupa mads el poder

no tanto de los traders a corto plazo sino de los
fondos indexados, presentes en todas las grandes
companias, que saben poco, pero tienen un
enorme poder a la hora de ejercer los derechos
politicos en las empresas cotizadas y donde
operan con un enorme nivel de ignorancia. @

Janus Henderson

INVESTORS

CUANDQO SENCILLEZ Y
FLEXIBILIDAD SE UNEN

FONDO JANUS HENDERSON BALANCED
% % % % Morningstar Rating™

Flexible. Defensivo. Dinamico.

Durante méas de 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.

Solo para profesionales. Comunicacion publicitaria. Para mas informacion
sobre el fondo, regulacion y rentabilidad, visita janushenderson.com/
balanced/el-afo-natural-profesional. Prohibida su distribucion a terceros.
Janus Henderson Capital Funds Plc es un OICVM constituido con arreglo
a la legislacion irlandesa, con responsabilidad segregada entre fondos.
Consulte el folleto del OICVM y el documento de datos fundamentales
antes de tomar cualquier decision de inversion definitiva. La rentabilidad
histérica no predice las rentabilidades futuras. Téngase en cuenta que
cualquier diferencia entre las divisas de los valores de la cartera, las divisas
de las clases de acciones y los costes que deben pagarse o representados
en divisas distintas a la divisa de su pais le expondra al riesgo de divisas.
Los costes y las rentabilidades podran incrementarse o disminuir como
resultado de las fluctuaciones de las divisas y de los tipos de cambio. No
se trata de una solicitud de venta de acciones y nada de lo aqui expuesto
pretende equivaler a asesoramiento en materia de inversion. Para aspectos
relacionados con la sostenibilidad, acceda a janushenderson.com. Este
documento no constituye un asesoramiento de inversion ni una oferta de
venta, compra o recomendacion. Calificacion global Morningstar Rating™
a 31 de julio de 2023 se refiere a la clase de acciones H2 HEUR (ISIN
IE00BD860HT8).

© 2023 Morningstar, Inc. Todos los derechos reservados. La informacion que se
incluye en el presente documento: (1) es propiedad de Moringstar y/o de sus
proveedores de contenidos; (2) no se puede copiar ni distribuir; y (3) no incluye
garantias en relacién 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 informacion. Emitido en Europa por Janus Henderson
Investors. Janus Henderson Investors es el nombre bajo el cual se proporcionan los
productos y servicios de inversion por parte de Janus Henderson Investors Europe S.A.
(reg n.° B22848 en 2 Rue de Bitbourg, L-1273, Luxemburgo, y regulado por la
Commission de Surveillance du Secteur Financier). Pueden obtenerse copias del
folleto del Fondo, el Documento de Datos Fundamentales, los estatutos, los informes
anuales y semestrales en inglés y otros idiomas locales, seguin se requiera, en www.
janushenderson.com. Estos documentos también pueden obtenerse gratuitamente en
el domicilio social de la Sociedad en 2 Rue de Bitbourg, Allfunds Bank S.A., Estafeta 6,
La Moraleja, Complejo Plaza de la Fuente, Alcobendas 28109, Madrid, Espafia es el
Agente de servicios en Espafia. El resumen de los derechos de los inversores esta
disponible en inglés en www.janushenderson.com/summary-of-investors-rights-
spanish. Janus Henderson Investors Europe S.A. podré decidir poner fin a los acuerdos
de comercializacion de este Plan de Inversion Colectiva de conformidad con la
normativa aplicable. Las inversiones subyacentes a este producto financiero
(denominado el Fondo) no tienen en cuenta los criterios de la UE para las actividades
econémicas sostenibles desde el punto de vista medioambiental. La Gestora de
Inversiones no tiene en cuenta los impactos adversos de las decisiones de inversion
sobre los factores de sostenibilidad establecidos en el SFDR con respecto al Fondo
porque no esté clasificado ni en el articulo 9 ni en el articulo 8 del Reglamento (UE)
2019/2088. Janus Henderson y Knowledge Shared son marcas comerciales de Janus
Henderson Group plc o una de sus filiales. © Janus Henderson Group plc. Anuncio
publicado el 15/08/2023.
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HISTORIA FINANCIERA

Devil Take the Hindmost. A History of Financial S

Los patrones co

Desde que hay mercados financieros,
hay especulacion. Se trata de un concepto
esquivo, que acepta muchas acepciones y
que siempre estd refiido con la inversién.
Una distincién entre ambas incluye la
dimensién temporal: para Adam Smith la
especulacion hacia referencia
a ganancias a corto plazo

peculation/

Edward Chancellor / Penguin Random House 2000

munes

dela especulacion

Hindmost. A History of Financial Speculation.
Se trata de un libro tremendamente divertido
y facil de leer, bien documentado. Bebe de
algunas de las fuentes cldsicas del género
desde Mackay, pasando por Kindleberger,
testimonios histdricos como el de Bagehot

o Baruch, o la sdlida obra del
estudioso de los mercados James

movidas por los precios, en SR, T Grant. El texto ofrece unas acce-
contraposicién a la actividad TEE NINDR4ST sibles miniaturas histéricas sobre
Por inversora, con unos periodos fo AMIATIRTOF o algunos de los procesos especula-
LUIS de madurez mads largos. Tamara Cuamertios tivos mds importantes de la historia,
TORRAS Keynes, agudo observador desde la Tulipomania durante

de la realidad financiera, fue
algo mas lejos, distinguiendo
la empresa de invertir como
la actividad de estimar el
rendimiento de los activos a
lo largo del ciclo de vida del
activo, en contraposicion a la especulacion
que definié como la actividad de tratar de
anticipar la “psicologia de los mercados”.
Una vision a la que el mismo George Soros
pondria pocas pegas. Cuando invertimos, nos
estamos fijando en el negocio subyacente.
Especulamos cuando jugamos a anticipar los
caprichosos vaivenes del mercado.

Hablar de la especulacion es hablar de la
propia historia de los mercados financieros
y este es el propdsito de Edward Chan-
cellor, conocido historiador y divulgador de
temas financieros, en su libro Devil Take the

los anos dorados de la Reptblica
Holandesa, pasando por la burbuja
de los Mares del Sur (que le costd
una fortuna a Sir Isaac Newton), la
mania especuladora que provoco
la nueva tecnologia del ferrocarril a
principios del siglo XIX, o crisis tan relevantes
como el crac del 29, desde entonces fijada en
la memoria colectiva de los mercados, o la
enorme burbuja financiera e inmobiliaria de
Japén a finales del siglo XX.

Uno de los mensajes mds importantes del
libro es que, si bien el paisaje de los mercados
ha podido variar en los tiltimos cuatro siglos (e
incluso podrfamos ir mds atrds), la condicién
humana sigue siendo la misma; igual de
voluble, miedosa ante la incertidumbre,
codiciosa en momentos de euforia y, en defi-
nitiva, voldtil, sentimental y tremendamente
gregaria. Esto permite identificar patrones

=) Se trata de un libro tremendamente divertido y facil
de leer, bien documentado, que bebe de algunas de las
fuentes clasicas del género con testimonios historicos.

comunes y valiosos aprendizajes sobre los
entresijos de los mercados. Un patrén recu-
rrente es el hecho de que la aparicién de
nuevas tecnologias, una y otra vez, suele
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generar unas expectativas desmedidas en los
mercados de valores creando burbujas que
conllevan fuertes ajustes cuando la realidad se
impone. Las mejoras en los propios mercados,
mayor liquidez, mayor informacion, lejos
de favorecer un comportamiento “inversor”,
muchas veces lo que son es un potente
combustible para la especulacion. Desde un
punto de vista histérico, momentos de auge
nacional, a menudo acompanados de un
incremento en la confianza nacional -imagi-
nemos Holanda en el siglo XVI, Inglaterra en
el XIX, Estados Unidos a principios del siglo
XX o Japén a finales del pasado siglo-, suelen
alimentar procesos especulativos. En defini-
tiva, suele se suelen producir episodios espe-
culativos cuando abundan los motivos para
descuidar el celo que cualquier inversor debe
tener siempre en bolsa a la hora de evaluar la
valoracién de los activos en los que invierte.
Se trata de un libro sensacional, con
muchas observaciones de gran valor. El

< Uno de los mensajes mas importantes del libro
es que la condicion humana es voluble, miedosa ante
laincertidumbre, codiciosa en la euforia y volatil,

sentimental y tremendamente gregaria.

gran tema que el libro de Chancellor deja
aun lado -y que resulta fundamental para
entender cualquier proceso especula-

tivo- es el papel que ha tenido siempre la
mala gestion de la liquidez. El libro cita, por
ejemplo, la Ley Bancaria en Inglaterra de
1844 (o ley de Peel), pero no desarrolla cémo
histéricamente el no haber sabido esta-
blecer controles efectivos en los procesos de
creacién de dinero, limitandolos de manera
efectiva al crecimiento real de la economia
(ahorro y productividad), ha generado
irremediables abusos de politica monetaria
sin los cuales es imposible entender los
procesos de auge y correccion tanto en la
economia como en las bolsas. @
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TEORIA ECONOMICA

> Eltao del capital/la inversion austriaca en un mundo turbulento

libros &

MARK SPITZNAGEL / DEUSTO.

Uno de los conceptos mas

incomprendidos en el mundo

de la economiay las finanzas
es el tema del capital. En parte, porque
el grueso de a escuela neoclasica
dominante no integra la dimension
temporal en sus analisis, cuando para
analizar el concepto de capital resulta
clave. Alfinal, el capital es un medio hoy
para lograr un fin mafana. Algo subjetivo
y sujeto a un calculo econdmico de
revision constante. Por afiadidura, cémo
valoramos este capital depende (enor-
memente) de la tasa de interés, debido
precisamente a este elemento temporal
-pensemos en cualquier ejercicio de
descuento de flujos de efectivo-y su
correcta aproximacion no es sencillay
requiere de estudio.

En este libro, el inversor Mark
Spitznagel, socio del célebre autor
Nassim Taleb, nos ayuda a digerir
[as complejidades que derivan de un
estudio intertemporal no Unicamente del
concepto de capital (y sus importantes
derivadas), sino basicamente de la accion
humana. Spitznagel, de forma accesible,
aproxima los principales conceptos
y teorias que constituyen las bases
principales del andamiaje de la conocida
como Escuela Austriaca de Economia
0 Escuela de Viena, en honor al origen
de sufundador Carl Menger, aunque
este, a suvez, bebe enormemente de las
contribuciones de dos y tres siglos antes
realizadas por los escolasticos espafioles

=) El texto desarrolla una completa
teoria sobre el capital, el crédito

y los ciclos economicos y un tratado
sobre la “accion humana".

de la Escuela de Salamanca. La principal
aportacion de esta escuela a la historia
del pensamiento fue el adoptar una
metodologia deductiva, no inductiva,
para con el campo de las ciencias sociales,
distinguiendo entre teoria e historia
(datos histaricos), y entendiendo de
forma acertada que en dicho
campo no es posible a
experimentacion empiricay,
por lo tanto, la induccion de
“reglas generales” a partir
de datos.

El texto de Spitznagel se
centra en los fundamentos
de la teoria del capital,
repasando las contribu-
ciones historicas de Menger
(revolucion marginalista), %
Bohm-Bawerk (relacion
entre valor capital y tipo de
interés), Hayek (informacion y precios) y,
finalmente, Mises, quien de manera mas
integraday completa lo relaciond todo
con una desarrollada teoria sobre el
capital, el crédito y los ciclos econdmicos,
ademas de elaborar un tratado sobre la
"accion humana”. Algo asi como el
equivalente a la ansiada “teoria del todo”
en el campo de a fisica, pero en este caso
aplicado a la Ciencia Econdmica (en
mayusculas). De los conceptos mas
importantes: (3 estructura del capital es
intertemporal, tremendamente compleja,
formada a partir de bienes de capital que
sirven para producir otros bienes de
capital que, finalmente, acaban sirviendo
para satisfacer necesidades de los
consumidores. Una estructura coordinada
de manera intertemporal por los tipos de
interés; el director de orquestra del
proceso de mercado, un proceso

EL TAO
DEL CAPITAL

MARK SPITZNAGEL

dindmico, de descubrimiento y
adaptacion constante.

Por eso, cuando, en este caso, los
Bancos Centrales modifican el tipo
de interés, provocan unas profundas
distorsiones en (a estructura de capital,
alterando la accion empresarial e
inversora de los agentes economicos y
distorsionando su preferencia temporal.
Tarde o temprano este desajuste tiene que
tomar en cuenta la realidad de [as cosas. A
este ajuste (muchas veces enormemente
doloroso) es lo que conocemos como
crisis econdmica. Para cualquier inversor,
ser capaz de estimar [a productividad del
capital (ROIC) es algo esencial. Uno de
los problemas es que
la facilidad de crédito
infla el valor del capital,
alterando el calculo
economico y distorsio-
nando las decisiones
de los inversores. De
hecho, la bajada de tipos
incrementa el sesgo hacia
el consumo inmediato de
capital, en vez de ponerlo

Er atrabajar en fines mas

productivos precisamente

por alterar esta producti-
vidad aparente. Precios falsos Gnicamente
dan lugar a una economia falsa.

Estos son Gnicamente unos pocos de
los muchos conceptos e ideas de enorme
valor practico que Spitznagel rescata de
los pensadores de Viena y pone al servicio
de una mejor comprension del ciclo de
crédito, as consecuencias de cualquier
alteracion en los procesos de mercado,
laimportancia de la praxeologia
(teoria general de la accion humana,
en contraposicion al modelo irreal de
"homo economicus"), o los origenes de a
poderosa relacion entre capital e interés,
de [a que Warren Buffett (del que su
padre se dice le regald algiin que otro
libro de Murray Rothbard, el alumno mas
aventajado de Mises en Estados Unidos)
sefialo: "Los tipos de interés son para el
precio de los activos como la gravedad".
Un libro para leer con lapizy papel. @
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webinarefpa

EFPA ESPANA LOS UTILIZA CON GRAN EXITO

Los webinars confirman
su poder de convocatoria

Llegd, vio y vencio. El fenémeno webinar ha dejado de ser tal para instalarse como
una herramienta de formacion mas que redne no pocas ventajas respecto a otros
formatos. En EFPA Espafia, ya son mas de 60 charlas magistrales online programadas
de media al ano e impartidas por reputados expertos. Por NATALIA PASTOR.

a Real Academia Espaiiola la acogio en
su seno alld por 2021, tras ver aumentado
exponencialmente su uso en tiempos de
pandemia, cuando el mundo 1.0. par6 en
seco, pero no el 2.0, que se desplego sin
complejos alrededor de moviles, tablets
y ordenadores. Hablamos de webinario, aunque
en estas paginas, con permiso de la RAE, nos
cefliremos a su forma mds utilizada -pero no

estrictamente correcta-: webinar. Se trata de un
neologismo, una adaptacion del inglés webinar
que fusiona web con seminar.

Un webinar no es otra cosa que un seminario
o conferencia en linea que se transmite en tiempo
real a través de Internet y que, para suerte de
muchos, puede ser visualizado o consultado
también a posteriori. No confundir con un Meet o
Zoom, por ejemplo, que hacen referenciaa  »--
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>->- laplataforma utilizada
para conectar y que puede ser
simplemente una conexion o
reunion entre varias personas.
Lo que distingue al webinar es
su cardcter pretendidamente
formativo. En €l, como en
una clase convencional, una
0 varias personas imparten
una leccién y otros escuchan,
toman apuntes, etc. Para ello,
y gracias a la tecnologia, se
pueden apoyar en presen-
taciones con diapositivas,
videos u otros recursos y,
como en el aula, también
hay preguntas, aunque estas
se gestionan mediante la
herramienta de chat de la que
dispone la plataforma en sf.
En EFPA Espana, hace
tiempo que los webinars han
dejado de ser una alterna-
tiva propia de los tiempos
de pandemia a un recurso
recurrente y vertebrador de
conocimientos conectados
con la actualidad financiera,
con un gran poder de convo-
catoria entre los asociados
-que se cuentan por
centenares-. En concreto, el
primer webinar emitido por la
asociacion fue el 18 de mayo
de 20I5. El objetivo estaba
claro: seguir promoviendo la
formacioén continua de todos
los miembros certificados

por la asociacion con nuevos canales. El primer
directo tratd sobre los “Nuevos instrumentos en
la politica monetaria del BCE” y fue impartido
por Roberto Scholtes Ruiz, director de Estrategia

[Colaboradora del Programa
de Finanzas Sostenibles de EFPA
Espana]

84 3 duracion
delwebinareslo
suficientemente larga
para poder comentar
untema con propiedad,
yalavezhace queel
experto deba centrarse
en los aspectos mas
relevantes??.

[Consultor del Banco Mundial]

88pgr sy influencia,
el webinar con las
conclusiones mas
importantes sobre
previsiones macro
del Fondo Monetario
Internacional es
‘labiblia’ de los
inversores??.

de UBS en Espana. Desde
entonces, este formato no

ha dejado de crecer, hasta
convertirse en un pilar insus-
tituible con el que articular
una parte mdas que notable de
informacion de interés para
sus mds de 35.000 miembros.
De hecho, solo en 2022 se
han impartido alrededor de 60
webinars, relacionados con

la actualidad de la industria
financiera.

Formaren
tiempos de covid

Si bien el webinar ya hacia
tiempo que estaba mds que
instalado en EFPA Espana,

la sorpresiva llegada del
covid marcé un antes y un
después, con sesiones que
registraron hasta mas de
2.000 conexiones durante las
semanas del confinamiento.
EFPA Esparia se convirtié en
una de las sociedades TopTen
en Espana con mayor poder
de convocatoria a través del
webinar. Entre las sesiones
mads seguidas destaca
“Espana: Vulnerabilidad
econdmica y finanzas
publicas, sesién impartida por
el desaparecido y ariorado
economista José Maria Gay
de Liébana. También “¢Como

asesorar en tiempos inciertos?”, impartida por
Luca Lazzarini y Mario Rappanello de Banco
Mediolanum y, en tercer lugar, “Inteligencia
Artificial, Big Data y Transformacion Digital para

al webinar es su caracter pretendidamente
formativo. En él, una o varias personas imparten una leccion y otros
escuchan, toman apuntes, preguntan, etc.
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la banca”, conducida por Manuel Alonso Coto.
Este ultimo es uno de los expertos mas versados
en el arte del webinar, junto con Mario Weitz,
consultor del Banco Mundial. “Lo que mds me
gusta del formato webinar es que es dgil. En 40
minutos permite describir un tema interesante. En
segundo lugar, porque tiene la capacidad de llegar
amuchos asesores”, comparte Weitz, quien afiade:
“Es préactico y no tedrico, aborda temas actuales

y permite dar respuesta a preguntas al final de

la sesién”. Aunque Weitz ha participado decenas
de veces y hablado sobre multitud de temas, no

iComo informarte
sobre los webinars
de EFPA Espaiia?

Intranet: accede contus
clavesala “Formacion Digital
EFPA/Webinars".

Revistadigital Asesores
Financieros EFPAEspaiia:
accedealresumen posteriorde
losencuentros.

@m

Con elinicio del “curso”,
empieza una nueva
temporada de webinars
en exclusiva para los
miembros asociados.
Escanea este codigo QR
para acceder al contenido.

influencia y, en €l, resumimos sus conclusiones

Formacion
continua

Lavisualizacion
completadelwebinar
y,seguidamente, la
superaciondel test
deevaluacionde
conocimientosvinculado
sumaunahorade formacion
paralasrecertificaciones
EIA,EIP,EFAYEFP.

duda en confesar que hay un webinar del que
estd especialmente orgulloso por el calado que

tiene entre los asesores financieros. “Mi webinar
preferido es uno en el que cuento las previsiones

macro del Fondo Monetario Internacional. Ese
informe es ‘la biblia’ de los inversores por su

mas importantes”, apunta Weitz, quien se
encuentra inmerso en la preparacién de su
siguiente charla: “Serd sobre tendencias de medio
plazo de la economia mundial, porque no solo
hay que evaluar el corto plazo, sino hacia donde
vamos en un mundo cambiante”. >
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Los
webinars
de EFPA

Espana
en cinco
cifras

2015, anoenel
queEFPAEspaia
emite suprimer
webinarendirecto.

GRACIAS alos
webinars, en 2022
sehan convalidado
112horasde
recertificacion.

EN2022,se
impartieron mas
de60webinars
relacionados con
laactualidaddela
industriafinanciera.

EL91%delos
miembros asociados
encuestados afirma
quequiere seguir
asistiendoaeste
tipodecharlas
formativas.

EL86%delos
miembrosasociados
consideraque EFPA
Espanaofreceuna
formacion continua
muy ampliaenlos
webinars. s

Un didlogo virtual enriquecedor

Eva Herndndez es otra de las caras mds conocidas
de los webinars programados por EFPA Espana.
La consultora experta en finanzas sostenibles y
colaboradora asidua de la asociacion coincide con
Weitz a la hora de sefialar la duracién como uno
de los factores de éxito: “Lo suficientemente larga
para poder comentar un tema con propiedad, y a
la vez hace que el experto deba centrarse en los
aspectos mads relevantes del tema”. También por la
posibilidad de conectarse “de forma sincrona, con
muchas personas, sin tener que desplazarnos’.
Pero lo que méds le gusta del formato a Eva es

la posibilidad de compartir ideas con un gran
numero de asociados de EFPA en tiempo real,

ver sus comentarios y reacciones al momento, y
poder responder sus preguntas y dudas. “Todo eso
permite que se cree un didlogo muy enriquecedor,
aunque sea en formato virtual y no podamos
vernos las caras’, anade Herndndez, quien por

lo general suele impartir webinars centrados en
temadticas relacionadas con la ESG y las finanzas
sostenibles. “Un tema de gran actualidad e

interés para el asesor financiero, dada la reciente
regulacion del plan de accién de finanzas
sostenibles de la UE y su gran impacto en los
mercados financieros”, afiade.

A pesar de su focused expertise, Eva no duda en
adentrarse en nuevos desafios, como el que la
llevd a impartir un webinar sobre “Coaching para
reinventarse”, un tema que le apasiona y que la
interpela directamente, tras un giro en su carrera
que realiz6 hace algunos anos. “Fue un evento
que disfruté especialmente, pues durante mi
charla recibi muchisimos comentarios personales
de los participantes. Eso me mostro que, aparte
de los temas profesionales, también tenemos
mucho que compartir a nivel humano dentro

de nuestro sector, algo que me parece muy
inspirador”, comparte Herndndez. En general, los
webinars seleccionados estdn estrechamente
vinculados con el dia a dia del asesoramiento
financiero e incluyen tanto temas propios de los
expertos y de interés de EFPA Espana como otros
sugeridos por las entidades colaboradoras de la
asociacion. Siempre, como destacan desde EFPA
Esparia, articulados para mantener en vigor la

Las “charlas”
mas famosas de la historia

<) Eltérmino webinarsurgid a principios de la década
de 1990, inicio de las primeras transmisiones en tiempo
real de presentacionesy eventos en linea. Amedida
que latecnologiayelacceso aInternet mejoraron,

los webinars sevolvieron mas popularesyaccesibles,
alcanzando cifras de asistencia de récord, y utilizandose
para diferentesy muyvariados usos. Entre las charlas
online mas populares destacan los eventos organizados
porApple para presentarsus productos, novedades
oactualizaciones. Aunque no son estrictamente un
webinar formativo, sino mas bien comercial, a menudo
atraenuna cantidad ingente de espectadores de todo
elmundo contantointerésy atencion que bien podrian
tomarapuntes.

Enestalinea, cabe mencionartambién las
conferencias TED, charlas cortasy con gran poder de
convocatoriaimpartidas por expertos en diversas areas,
listas para visualizar en cualquiermomento. De hecho,
lacharlaTED con mas visualizaciones es "Do Schools
Kill Creativity?" (;Las escuelas matan la creatividad?)
impartida porKenRobinsonen 2006. Esta charlase ha
convertido enunfenomeno culturaly haacumulado
millones devisualizaciones envarias plataformas
enlinea.Enella, Ken Robinson aborda eltema de
como el sistema educativo tradicional suele coartar la
creatividad natural de los nifios en lugar de fomentarla.
Aunquesihablamos de webinars, no podemos dejarde
citar The Million Dollar Webinar (Elwebinar de un millon
dedolares),impartido por Russell Brunson en 2018.
Este webinar se enfocd en estrategias de marketing
enlineaygeneracion deingresosy esuno de los mas
famosos de su breve pero prolifica historia. Brunson
afirmod haberganado un millon de dolares enuna hora
durante elwebinar. s

formacion de los miembros certificados por la
asociacion, abordando tendencias macro y de
mercados, temas de fiscalidad, asesoramiento,
nuevas estrategias de gestion, tendencias en
inversion ISR o herramientas digitales, ultimos
movimientos en politica monetaria, educacién
financiera, Inteligencia Artificial, Big Data o
metaverso, asi como los vinculados también con
la formacién continua para la certificacion LCCl y
EFPA ESG Advisor. @
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NUEVO CODICO ETICO EUROPEO

Puesta a punto ética para
fortalecer [a excelencia profesional

No es rabiosamente nuevo, pero quiere a ética es un compromiso de los
, Lo , . profesionales (da igual que sea un
seraunmas util y DFaCTICO quesus asesor financiero, un periodista, u
predecesores. 0, sencillamente, mas otro) con la sociedad, con los clientes,
licito. Habl del Codi con uno mismo. Es aplicar un buen
?XD ICI10. RaDlamos detnuevo Lodigo comportamiento moral al ejercicio de la
Etico impulsado por EFPA Europa, querige profesion.

3 actividad de los asesores financieros Sin ética, el asesoramiento ﬁnanc1er.o estd
desnortado v, con ello, el sector financiero y

asociadosy que cuenta con diversos la sociedad entera. Pero, a pesar de tener las

DfiﬂCiDiOS y comportamiemos clave para pautas, no siempre es fdcil seguir una guia de
) ) ) actuacion, por muy bien redactada que esté. Para
Qara ntizar la excelencia profesmnal. que no se quede en papel mojado, el cédigo ético
Por NATALIA PASTOR. debe ser util y, por tanto, prdctico. Y ese ha sido,
precisamente, el objetivo de la renovacion a la
que ha sometido EFPA Europa a su cédigo  >--
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32> 6tico, la tercera reformulacion desde su
publicacion en 2001 y su actualizacion posterior
en 2013.

Como cualquier ejercicio que aspira a la
excelencia, este cédigo estd en constante
escrutinio, evolucionando a medida que lo hace
la sociedad a la que sirve, algo que subraya
Jordi Melé-Carné, presidente del Comité
Deontoldgico de EFPA Espana y miembro del
europeo: “Uno de los principios bdsicos que
se atribuyen a un buen cdédigo de conducta es
que sea revisado, periédicamente, para intentar
mejorarlo. Esta revision es fiel a su palabra:
es ‘nueva’ en el sentido de que se modifica
o se aniade algo que no habia antes, pero “no
representa una ruptura, sino una evolucion y
una profundizacién en el mismo”.

Que hay de nuevo

En marzo de 2023, se sell6 lo que
denominaremos nuevo Cédigo Etico de EFPA,
que actualmente estd en proceso de implantacién
en los distintos paises europeos donde opera
EFPA y que presenta varios ajustes.

Se ha partido de una base: este cédigo,
basado en principios sélidos y estdndares
internacionales, tiene como objetivo fomentar el
comportamiento ético y garantizar la excelencia
profesional de los planificadores y asesores
financieros en toda Europa. En general, el
nuevo Codigo presenta una serie de novedades
respecto a su version anterior: por un lado, los
principios fundamentales y claves del Cédigo
de 2013 se han revisado y refundado en los
denominados “comportamientos clave” En
concreto, estos comportamientos incluyen
la satisfaccion de las necesidades del cliente
como objetivo principal, el cumplimiento de
altos estdndares éticos, el mantenimiento

<A MENUDO, se fomenta laimportancia de la ética
cuando se hace publica una mala praxis. Para ser
eficazy ajustado a realidad, el codigo ético debe ser
integrado en el ejercicio diario.

Ay

Los
Principios

# Haymuchasdefinicionesde ética, pero
hayalgoquelasuneatodas.Laéticano
esunaopcion,esundeber. Unacitadel escritory
aventurero Mark Twain nossirve de paraguas certero
sobreelque cobijarlastodas: “La ética
essaberlo quesetiene quehacer,sabercomo hacerlo
vhacerlodelamejormaneraposible”.Yesoaplicaa
todoslossectores,incluido -y de forma especial- el
asesoramientofinanciero.Estossonlos principios
éticos querigen laactividad profesionaldelos asesores
certificados por EFPAEuropa:

COMPETENCIAY EXCELENCIA PROFESIONAL
Los planificadoresy asesores financieros deben guiar
sutrabajoenbaseal conocimientoylacomprension
delasnecesidadesdesus clientes.

LEGALIDAD
Los profesionales debenactuarsiempre dentro
delos marcos legalesy normativosvigentes.

VERACIDAD
Sedebe proporcionaralos clientesinformacionveraz
ycomprensible, basadaenellealsaberyentenderde
los asesoresfinancieros.

JUSTICIA
Los profesionales debenactuarde manerajustaen
todassusoperaciones;teniendo en cuentaasus
clientes, empresasy otras partesinvolucradas.

PRUDENCIA
Los planificadoresy asesoresfinancieros deben
actuarcon cuidadoy atencionalevaluarla
informacidon, evaluarlosriesgos yal
hacerrecomendaciones quereflejenlas
necesidadesdesusclientes.

HONESTIDAD
Los profesionales deben actuar con honestidad en
todo momentoy evitar que sucomportamientosevea
influenciado porintereses personales.

INTEGRIDAD PROFESIONAL
Los planificadoresy asesoresfinancieros deben
protegerymejorarsuintegridad personaly
profesional, evitando cualquieraccion
quepuedaperjudicarlareputacionde susempresaso

delaprofesion. =it
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de la independencia y objetividad en el
asesoramiento, la busqueda continua de la
mejora de la competencia profesional, el
conocimiento y cumplimiento de las normas
y regulaciones aplicables, la adhesién a las
mejores practicas en la presentacion de
recomendaciones de inversién y asesoramiento,
la prevencion y transparencia de conflictos de
interés, el compromiso de no discriminacién
hacia las personas (novedad) y la utilizacién
adecuada de las designaciones de EFPA.
Estos comportamientos son enormemente
coincidentes con los objetivos planteados por la
Comision Europea en su muy reciente propuesta
RIS para mejorar los servicios de inversion, que
han sido publicados el 24 de mayo cuando los
cambios en el cédigo de EFPA ya habian sido
aprobados.

La principal aportacion al nuevo cédigo es
la explicitacion de los principios éticos. Estos
abarcan diversas dreas clave de la profesién que
pueden verse en el texto de apoyo*.

Prudencia, el principio rector

Segun el presidente del Comité Deontolégico
de EFPA Espania, la principal aportacion es

que los principios éticos han sido explicitados,
lo cual ayuda a que puedan ser tomados en
consideracion en cualquier actuacién. Melé-
Carné aprovecha para poner en valor que
existe una interdependencia entre los mismos
principios éticos y los comportamientos clave:
“La aplicacién de un principio ético requiere de
la consideracion de los otros principios éticos
y de los comportamientos clave, mientras que
la aplicacion de comportamientos clave debe
realizarse considerando los principios éticos

y otros comportamientos clave”. Pese a esta
conexion, para Melé-Carné hay un principio
que vertebra el resto del cédigo; “El principio
rector del nuevo Cédigo Etico de EFPA es el de
la prudencia, entendida como sabidurifa prdctica,
ya que cada situacion requiere la aplicacion de
todos los principios y comportamientos clave,
que se concreta en un juicio prudencial sobre
cada accién profesional, que intenta hacerlos

‘ ‘ El principio rector del nuevo Cédigo Etico
de EFPA es el de la prudencia, entendida
como sabiduria practica. (]}

Jordi Melé-Carné
(PRESIDENTE DEL
COMITE DEONTOLOGICO
DE EFPA ESPARIA)

compatibles”. Actuar de acuerdo con el principio
de prudencia, ayuda, por ejemplo, a resolver

los conflictos de interés que puedan producirse
entre la busqueda de los intereses personales del
asesor y los del cliente.

Ftica, ¢65 0 N0 es subjetiva?

Cuando hablamos de asesoramiento financiero
hablamos de personas en el ejercicio libre de su
profesion. La pregunta es obligada: ¢la ética es
subjetiva? ¢Hasta qué punto su interpretacién
es personal? Segtn Jordi Melé-Carné, el

asesor financiero al aconsejar a un cliente, en
cada situacion, debe adaptar su opinion a las
necesidades y caracteristicas de cada uno de
ellos. En esta decision, la consideracién de

los principios éticos y los comportamientos
clave detallados en el codigo ético de EFPA,

en su opinién, son una buena guifa para el

asesor financiero. Y su aplicacion, insiste,

puede variar en funcién de la situacion, de

las caracteristicas del cliente y del andlisis y
experiencia acumulada del asesor. “Asi que, en
este sentido, la recomendacion de inversion
podria considerarse en cierto modo subjetiva,
pero deberia ser siempre razonable y basada

y aplicada de acuerdo con el cédigo ético. Se
podra discrepar si una recomendacion es la mds
adecuada o no a una situacién determinada, pero
undnimemente deben reprocharse conductas
abusivas, que no respetan los derechos de -
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>-- las personas’, afirma el representante de
EFPA Espana.

[a proactividad
en la actuacion etica

Una vez tenemos los principios claros, viene
lo mas dificil: su implantacion. Un cddigo no es
facil de implantar. ¢ Por qué? Jordi lo ilustra con
un ejemplo conocido por muchos: “Un buen
cédigo ético puede ser un buen instrumento

:;Comoserevisa?

@ Elproceso se ha coordinado desde el Comité de Etica de EFPA
Europa. Durante el afio 2022, los cinco miembros de este Comité
han mantenido varias reuniones de trabajo, en las que participd
también un representante de la direccion de EFPA Europa.En
cadaunaestasreunionesse propusieronydiscutieron distintas
modificaciones, que seincorporaban sucesivamente al codigo
anterior hastallegaralaversionfinal, que se presentdy aprobd en
marzo de 2023.

iQué loimpulsa?

@ Laevoluciondelasociedadinfluye en cambios enelcodigo
ético. Porejemplo, cambios legislativos, en latecnologiaoenel
acceso alainformacion, pueden requerir cambiar laactuacion del
asesor financiero. Sin embargo, las revisiones mas frecuentes en
los codigos éticos suelen estar motivadas por labisquedade una
simplificaciony relevancia, que permita que el cddigo seamas
operativoymasfacilmente interiorizadoy, por lo tanto, aplicado.

;_Cémo sedaaconocer?

@ Uno losrasgos que caracterizan un buen cddigo ético es que sea
conocido, condicion necesaria para que seausado. Paraello, la
direccion de EFPA utiliza distintos medios para dara conocer e
incentivar el cdigo ético entre sus asociados, estableciendoya de
entrada que firmaryacatar el cddigo ético es una condicionsine qua
non pararecertificarseyserasociado de EFPA. Adicionalmente, se
realiza su difusion através de suvisibilidad en la pagina web,
mediante comunicaciones con los asociados, atravésdela
newsletter, larevista Asesores Financieros EFPA, etc. i

para incentivar el comportamiento ético en una
organizacion, pero su mera existencia, por si
sola, no garantiza un comportamiento ético. Si
no, recuérdese el caso de la empresa americana
Enron, que desaparecio en el afio 2001. Su
cédigo ético fue calificado como modélico, pero
evidentemente no fue seguido”.

A menudo el fomento de la importancia
de la ética se produce cuando existe algiin
escandalo financiero como consecuencia de una
mala praxis. Para ser verdaderamente eficaz
y ajustado a realidad, el cédigo ético debe ser
integrado en el ejercicio diario. Y va mds alld: no
se trata de solo cumplir, sino de ser proactivos
en la actuacion ética. Disenar y elaborar un buen
c6digo requiere también su tiempo. Llevarlo a
la practica, no es inmediato. Seguir el principio
ético de competencia y excelencia profesional,
no se improvisa. De hecho, siempre puede
aplicarse mejor, de manera que la ética apunte
a la excelencia. Esto sucede, en general, con la
aplicacion de cada uno de los principios éticos y
de los comportamientos clave.
Los principios éticos requieren comprension
y aprendizaje, 1o que se adquiere con la
experiencia de su uso. En resumen, la aplicacion
y uso de los principios éticos, complementados
con los comportamientos clave, y considerando
sus interdependencias, no es trivial: requiere
cierta formacion, prdctica y experiencia
profesional. Sin olvidar que cada pais avanza
a su propio ritmo, siguiendo su determinado
modelo de distribucién financiera. Segtin Jordi
Melé-Carné, “debe considerarse que el punto de
partida del uso e implantacion del cédigo ético de
EFPA no es homogéneo en todos los paises”.
Desde EFPA Espania ven el nuevo cddigo de
EFPA Europa como un espejo en el que proyectar
sus valores fundamentales y -como organizacion
comprometida con la integridad y la certificacion
profesional- con el que establecer estandares
claros para los asesores financieros en toda
Europa. El documento se convierte, en definitiva,
en una herramienta esencial para el éxito a
largo plazo de la profesién de asesor financiero,
en constante actualizacion para enfrentar los
desafios que se sucedan. @
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‘ Hace 70.000
anos al menos
seis especies de
humanos habitaban la
Tierra. Hoy solo
queda una: Homo
Sapiens. ; Cémo logro
imponerse y sobrevi-
vir al resto? La
respuesta: es el Uinico
animal que puede
creer en cosas que
existen solo en su
propia imaginacion,
como los dioses, los
estados, el dinero 'y
los derechos huma-
nos. Esa es la premisa
de la que parte el libro
que ha ocupado este
verano la mesita de
Francisca Alvarez
(EFA), consultor
senior de Singular
Bank, entidad en la
que ha aterrizado para
abrir la oficina de
Vigo. El libro en
cuestion es ‘Sapiens,

de animales a
dioses’, un
best-seller de
Yuval Noah
Harari que
redefine la
historia de nues-
tras especies.
Por ejemplo,
explica que el
dinero es el
sistema mads
pluralista de
confianza mutua
nunca antes
ideado. Una
lectura que,
seguro, le ayuda
a entender la
naturaleza de lo
que significa ser
“humano”, y que
aplica en su dia a dia
como “banquera
privada’”, profesion
que ejerce desde hace
mds de tres décadas,
cuando comenzo en
Banco Santander. Era

De lo humano

y lo trivial

1991 y pasd por
diversos cambios
corporativos: Banco
Banif primero, Banco
Santander después. El
cambio a Singular
Bank llega en un
momento en el que,

Una gestion activa
de los ahorros

©® JORDI QUILEZ (ESG) siempre

‘jugado’ endiferentes
posiciones: en contabilizaciony
liquidacion de operaciones,
como operadorde mercados o
como analistadefondos

como
comparte,
venia
necesitando
nuevos retos
y crecer
profesional-
mente. No
dudd. Sabia
que alli se
encontraban
grandes
profesiona-
les, con
amplisima
experienciay
que enten-
dian, como
ella, una
cosa: el
cliente ha de
ser el centro unico de
cuantos servicios y
acciones adopte el
Banco. “Solo asi se
construyen relaciones
duraderas y prove-
chosas para ambas
partes”, apunta. Para

Alvarez, lo mas
gratificante de su
trabajo es conseguir la
confianza del cliente,
aunque ello implique
una dosis elevadisima
de responsabilidad en
las decisiones
financieras que hayan
de adoptarse. ¢Qué
les dice a sus clien-
tes? “Que ellos y yo
debemos recorrer un
camino juntos, donde
es crucial tener muy
claras las metas a
conseguir y a partir
de ahi, con el esfuerzo
conjunto y una buena
dosis de sentido
comun serd fdcil
alcanzarlas” Sus
aficiones son “sim-
ples”: viajar y disfrutar
de sus amigos. Nada
mds relajante que una
sobremesa con buena
gente y “conversacio-
nes triviales”. sk

enprimerapersonaquelleva
unagestionactivadesus
ahorros einversiones.Y quelos
cambios quevahaciendoenla
carterale generan las mayores
plusvaliasomenores pérdidasa

tuvo claro que, sientrabaenel
sectorfinanciero, seria para
hacercarreraenelareade
inversiones.Lanecesidadde
especializarse seimpusoy
durante 16 aios, los quelleva
enCreand (CreéditAndorra), ha

externos, etapa quefinalizo
hacecincomesesydelaque
guardaungranrecuerdo.Hoy
trabaja desde otra 6ptica, como
asesorfinanciero, decidiendo
quéactivosvan en consonancia
conelperfilderiesgodecada

cliente.Un cambio que surge
traslacreacionporpartede
CreanddelaUnidadde

Sostenibilidad para potenciar

los proyectos ESG.Sugran

satisfaccion: que el clientevea

unriesgo controlado.Paraello,
aplicaunamaxima: nodarpor
hecho queun producto o
estrategiafinancieravaa
funcionarseacualseala
coyuntura econémica. 3¢
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nombramientos

El aprendizaje continuo como forma de vida

@ JAVIER BELLO (EIPYESG)
hasidonombradovocalde
laJuntaDirectivade EFPA
Espaiia,unafuncion que
asume conlas mismas dosis
deilusion que de compro-
miso.Su anteriorfuncion
dedirectorde Formacionde
BBVAenEspafialehaper-
mitido conocerde primera
mano laasociacion, traba-
jandocodoconcodoconel
equipodeEFPAEspafiaen
dotaraBBVAdeunmodelo
de certificaciones profesio-
nalesquesituaraalosem-
pleadosalavanguardiadel
conocimiento enmateriade
asesoramiento financiero,
hipotecarioyasegurador.La
sefiadeidentidad que guiara
susfuncioneslaresume con
varios conceptos: anticipa-

cion, rigor, calidad, transpa-
renciayaccesibilidad.Yuna
maxima:viviraprendiendo.
Eslalnicagarantiadetener
capacidadsuficiente para

afrontartodos los retossocia-

lesy profesionales. ParaBe-
llo, hay que crecertodoslos

dias capacitandoseen
cadaocasionquese nos
brinda, desaprendien-
doloqueyasabiamos
y/oaprendiendode
nuevo.Masauncuando
nosencontramosenel
mundo laboral,donde
"todoaquello que nos
trajohastaaquiyque
pudiera considerarse
unaexperiencia de éxi-
to,nogarantizaque nos
llevedeigualformaen
adelante”.

Belllotiene claro que
laeducacionfinancieraes
unahabilidadbasicapara
participarenlasociedad
actual.Sinella, los usuarios
"son maspropensosaincurrir
engastosimpulsivoso
innecesarios”. sk

lade FRANCISCO

asesoramiento asus

Universidad Nacional
deEducaciona
Distancia, cuenta
también conel

Un cambio
deritmo

@ 26ainosenBBVAde
loscualesmasde15en
bancaprivada.Esla
sintesisnuméricade
unalargatrayectoria,

incorporarse alequipo
deagentesfinancieros
de CaserAsesores
Financieros.laideade
trabajar “asuritmo”
pero con un socio como
Caserlesedujo,
aunque los objetivos
que persigueno han
cambiado: continuar
centradoenlalaborde

LOBATO (EFP),queha | clientesdemaneraque
encontradoun puedanacceder
puntodeinflexion siempre al producto
alsurgirla quemejorseadaptea

posibilidad de superfily preferencias.

Su pasion porlas
finanzasleviene“de
siempre”, perovio claro
quetenia que sequir
formandose parahacer
lo quelegustaba,ylo
hizo.Licenciadoen
Ciencias Empresariales
yEcondmicasporla
Universidad de Sevilla
yenDerechoporla

certificadoquele
acredita como EFP
(EuropeanFinancial
Planner) por EFPA.De
todoloaprendido, se
queda conunaleccion
financiera: el clientees
lo primero, yla
paciencialamejor
virtud: “Las decisiones
precipitadassolo
llevan a materializar
pérdidas”. sk

Asesoria de alto
rendimiento

@ Elconcepto “altorendimiento”
acomparia a SERGIO MURNOZ (EFA)
desde pequeiio. En concreto, el
deportedealto
rendimiento.
Noesde
extranarque,
poreste
motivo, esté
familiarizado
conotro
concepto,
"presion” (muchasveces
autoimpuesta, reconoce), asociado
al cumplimiento de unos objetivos.
Perono hay presion sin recompensa
y,ensucaso, esalgo que lemotiva,
también aliniciar etapacomo
responsable de Inversiones
Alternativas en Creand Asset
Management. Para Mufioz, queya
desdenifio se interesaba por
noticiasydocumentales del sector,
esdecisivo entender como
pensamosy como funcionalamente
humana entodos los ambitos dela
vida.Trasladar este conocimiento a
sudiaadiaengeneralyalsector
financiero en particularleayudaa
entender ciertas dinamicasy
comportamientos que serepiten con
frecuencia. Poreso, suautorde
referencia enla materiaes Daniel
Kahnemanynosrecomiendasu
ultima lectura: "Ruido: Unfalloenel
juiciohumano”, que hablade cémo
elruido, entendido como sesgo de
nuestrosjuicios,ynos influye incluso
ennuestras decisiones mas
cotidianas. s
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Si quieres conocer mas en profundidad a los protagonistas
de este nimero, accede a través de este QR a la revista
digital de Asesores Financieros, donde encontraras mas

detalles y otros nombramientos destacados.

La importancia del
dondeydel por qué

© ALEXMANICH (EFA)seha
incorporadorecientementea
iCapitalWealth Management
Solutions, uncambio

motivado poreldeseode
enfocarseengrandes
patrimonios perotambién, como
confiesa, porsequir creciendoy
ofreceralclienteunservicioquevamas

allddel "puro asesoramiento financiero”. Desde la oficina
deBarcelona, liderada porelsocioBorjade Cruilles,
trabajamanoamanodandoservicio de Family Office con
unobjetivo: continuar creciendo, tanto en equipo como
ennuevosclientes. ParaAlex, loms gratificantees (a
confianzaytransparenciaquellegaatenerconelcliente.
Perotambién destaca elvalorafiadido que aportael
hechodepodertrabajardesde unpuntodevistaglobal
delpatrimonioynoestrictamentefinanciero. Licenciado
enADE porlaUniversidad deNavarra, hayunafrasede
PeterLynchquesiempre le acompafia: "Conocelo que
tienesyentiende porqué lotienes”. Deahi quesusello
personalvengamarcado porlamismaidea: “Intento
transmitirtranquilidadalos clientesyayudarlesa
entendermuybienddndeinviertenyporqué”. 3¢

® Hoyeslaguerraen
Ucrania, ayerel covid, pero
anteriormente fue Lehman
Brothers, las subprime, las
puntocom...Ysumaysigue.
Poreso, CARLOS NAVARRO
(EFA),sabe quelasuyaes
una profesionenlaque,
ademas de prudencia, cada
diahay que tener"variables
distintasatenerencuentaa
lahoradetomar
decisiones”.Sonyamasde
30anostrabajandoenel
sector. Ensu primertrabajo,
recuerda, negocio derivados
derentavariable por
primeravez en Espaiia como
operadorde mercado. Otro
pasoimportante fue pasara

Todaunavida
dedicadaal
asesoramiento

trabajarenlagestionde
patrimonios puramente
dichaen AXA Seguros. Por
ultimo, continua, el otro
gransalto fue pasaraser

auténomoyficharporel
Deutsche Bank. De ahi hasta
hoy, momentoenelque
inicianuevaetapaen
Andbank Espaifa. Su
objetivosiguesiendo el
mismo que cuando empezé:
tratardeayudaralos
particularesy grupos
familiares aordenarsu
patrimonio, porunlado, asi
como controlarlosriesgosa
los que estan expuestos. Su
leccionde cabecera: “Los
mercadosderentafijason
los que nos delimitan los
objetivos derentabilidad
que podemos obtenery los
riesgos que debemos
asumir"”. 8

Jovenes, aunque
sobradamente
“formados”

Quiza muchos de nuestros

lectores recuerden aquel
anuncio de Renault que en 1995
popularizo un concepto: JASP, acronimo
de Jovenes, Aunque Sobradamente
Preparados. Toda una generacion, la
mas formada de la historia -seglin se
decia en aquellos tiempos-, se vio
reflejada en su joven protagonista, que
en el spot se revelaba contra un jefe
que no era capaz de ver el talento que

escondia el extenso curriculo de su
empleado. Una apuesta, en definitiva,
por la juventudy el talento, pero
también por la formacién. ELanuncio
de Abante en el que confirmaba la
contratacién de 40 profesionales en
julio bien nos puede evocar aquella
expresion. En concreto, por el hecho de
que 33 de ellos se incorporan al rea
de consejeros financieros para las
oficinas de Madrid -donde se encuentra

la sede-, Barcelona, Zaragoza,
Pamplona, Bilbao, Sevillay Malaga.
Una nueva hornada de jovenes
profesionales que aspira a la
excelenciay lo hacen, al mismo tiempo,
con un objetivo: obtener en diciembre
la certificacién de European Financial
Advisor (EFA) de EFPA. Para ello, todos
han comenzado a recibir formacion
interna especifica en asesoramiento
financiero. s
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*al cierre

Malas, aunque buenas nolicias
para el asesoramiento

JOSEP SOLER*

El tema principal de este niimero de
Asesores Financieros EFPA no podria
ser mds oportuno. El titular “Jaque al
asesoramiento financiero” describe
el futuro y refleja perfectamente la
ambivalencia del reto planteado a
nuestra actividad en estos momentos.

Por una banda, el jaque es un aviso de amenaza al
que se debe responder como defensa, pero también
ofrece la oportunidad de reaccionar y reforzar nuestra
posicion profesional pasando al ataque.

En una mirada inicial, tal vez veamos solo un reto o un
conjunto de retos mayusculos. Porque la propuesta de
reforma del marco normativo, que implica la Estrategia
de Inversién Minorista de la Comision Europea y sitia
al asesoramiento financiero en el centro de los cambios,
va a significar un esfuerzo de adaptacion, sin duda,
muy importante, cualesquiera que sean al final los
textos legales enmendados. Serdn adaptaciones del
cumplimiento normativo pero, todavia mds relevantes, de
las exigencias profesionales, de confrontar los mercados
y ala forma, en suma, de ejercer el asesoramiento . Al
exigir cambios y costes podria ser considerada una
mala noticia, un sobreesfuerzo al ya de por si recargado

listado de exigencias y obstdculos para poder ayudar
eficientemente y con €xito las inversiones de los clientes.
Sin embargo, con una visién de mayor alcance y
profundidad, veremos que se presenta ante nosotros
una oportunidad unica para ser protagonistas de la
transformacion de la inversién minorista y aprovechar
el mercado potencial que se nos abre. Al asesoramiento
se le exige y se le exigird mds, precisamente porque
se le situard, todavia mds que ahora, en el centro del
proceso de inversion. Y ello, por diversos motivos.

Primero, hemos de ser la solucidn para la mejora drdstica
que quiere implementarse en la colocacién del ahorro
europeo, que debe reorientarse mucho mds hacia los
mercados de capitales, como indispensable condicion
para mejorar la acumulacion de capital de las familias
y su rendimiento, y para facilitar el transito hacia una
economia con fuentes de financiacién empresarial
mads equilibradas entre banca y mercados financieros.
Segundo motivo, porque es indispensable facilitar
el acceso al asesoramiento a un porcentaje mucho
mayor de inversores particulares que ahora, con lo que
nuestro mercado potencial crecerd exponencialmente.

Por fin, porque al situarnos mds en el centro en el proceso
de inversion, nos dotan de mayores responsabilidades
(v tareas), lo que en si mismo eleva la importancia y
relevancia profesional de los asesores financieros.

Son inicial y teéricamente malas noticias por los
exigentes retos que se nos plantean, pero enormes
oportunidades para, quienes como nosotros en EFPA,
disponemos de un elevado bagaje
de competencias y experiencia.
En definitiva, un campo
inacabable de oportunidades
profesionales. O sea, buenas
noticias. @

*Delegado ejecutivo EFPA Espaiia y editor
de Asesores Financieros EFPA.
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Hacemos trajes a medida.

Unete a Caser Asesores Financieros e incorpérate a nuestro
modelo de asesoramiento, flexible, transparente y solvente.
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Es una forma de hablar, pero cuando decimos que hacemos trajes a medida,

es porque en Caser Asesores Financieros ponemos a tu disposicion todo lo

que necesites en cada momento para ofrecer el mejor servicio a tus clientes.

Condcenos y forma parte de nuestro Equipo de Asesores Financieros con
presencia en toda Espafia.

Unete a nosotros en
caserasesoresfinancieros.es

Oficina Principal Plaza de la Lealtad, 4. Madrid ‘ a S e r
Teléfono: 917623442

Email: info@caserasesoresfinancieros.es
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Cuando los

expertos
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se obtienen
grandes
resultados

Juntos, somos expertos
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