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“editorial

Por 25 anos
masde
asesoramiento
financiero

SANTIAGO SATRUSTEGUI
Presidente de EFPAEspaiia

cabamos de cerrar un 2024 que ha sido profundamente
intenso desde todos los dmbitos y que pasard a la
historia por las tragicas inundaciones que asolaron,
principalmente, la provincia de Valencia. Desde EFPA
Espafia queremos mandar todo nuestro cariiio y apoyo
a los afectados, sobre todo ahora que se empiezan a
alejar los focos de la zona cero y toca reconstruir todo
lo que el agua arrasd. Serd un proceso largo y duro
para muchas personas que quieren recuperar su vida
anterior. Sin duda, desde la industria financiera y la del
asesoramiento también tenemos un papel fundamental

para ayudar a quienes lo perdieron casi todo en pocos minutos.

Sinos fijamos en los mercados, lo cierto es que experimentaron un buen ejercicio en

2024, en lineas generales, pese a las incertidumbres geopoliticas que siguen agitando

el mundo y que no parece que vayan a solucionarse a corto plazo. El afio acabé con la

mirada puesta en EE. UU. tras las elecciones celebradas el pasado mes de noviembre,

que devolvieron la presidencia del pais mds influyente del mundo a Donald Trump.

Para estos proximos meses, la evolucion de la inflacién y el mantenimiento de las

expectativas de la bajada de tipos de los bancos centrales, junto con el crecimiento

econdmico, que ha mostrado una sorprendente robustez en los ultimos afios, serdn los

principales elementos que marcaran el comportamiento de los mercados.

En este contexto, el afio que acaba de comenzar seguird siendo para los asesores una
oportunidad de trabajar por elevar el nivel de conocimiento financiero en nuestro pais.
Este 2025 serd, ademds, el afio en el que EFPA Espafia cumplird 25 afios trabajando para
ofrecer el mejor asesoramiento financiero a los clientes, a través de la formacion y la
excelencia de los profesionales. Nuestra asociacion llega a su primer cuarto de siglo en un
estado de salud impecable, con la satisfaccion de haber cumplido el objetivo por el que se
cred, pero con muchos retos que afrontar en los siguientes 25 anos.

Uno de los mds importantes pasa por seguir ayudando a fomentar el interés por las
finanzas, especialmente entre los mds jévenes. La irrupcion, consolidacion y mayor
demanda de activos digitales en los ultimos afios implican evidentes riesgos que ya
conocemos, por lo que los asesores jugamos un papel absolutamente relevante a la
hora de orientar a cualquier inversor. Pero también podemos y debemos ver esta
realidad como una oportunidad. Sin duda, el creciente interés de las generaciones mds
jévenes debe ser la excusa perfecta para fomentar las mejores practicas de inversion
entre quienes tienen ese perfil.

Otro de los sempiternos debates en el dmbito financiero es la necesidad de fomentar
el ahorro para la jubilacion. Justo en 2025 acaba de entrar en vigor el supuesto de
liquidez que permite a los ahorradores rescatar la cuantia de los planes de pensiones
con mds de diez afios. Este producto estd diseniado para ahorrar a largo plazo, pensando
en complementar la jubilacion, por lo que las decisiones que se tomen ligadas a este
producto, como a otros, deben tomarse con la ayuda de asesoramiento profesional,
teniendo en cuenta que, en el mundo de las inversiones, no hay blancos ni
negros, sino circunstancias personales y contextos especificos.
Feliz asesoramiento financiero en 2025 para todos. Sigamos cuidando de
las finanzas y cuidando de la vida. @
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SOUE LES DECIMOS A LOS CLIENTES? ()

lL.0s ASCSOres

cn su prunera
rcunion anual

Los profesionales del asesoramiento financiero ajustan cuentas con
sus clientes en elinicio de un nuevo ano. Sin embargo,
POCAs veces se inicia un ejercicio con tantas incertidumbres. La victoria de
Donald Trump a [a presidencia de Estados Unidos ha hecho
surgir un mar de dudas econdmicas y geopoliticas que, sin duda, tendran
su repercusion en los mercadosy en ese primer encuentro anual.

Por RAFAEL RUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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asesores | “actualidad

e inicia un nuevo ano. Es tiempo de
fijarse objetivos, de revisar carteras,
de profundizar en las estrategias
financieras. A nadie le cabe ninguna
duda de que los primeros dias del
ano resultan el momento idéneo para
practicar la necesaria comunicacién
entre asesores financieros y clientes
con el objetivo de revisar y ajustar sus
planes financieros.

“Nos reunimos con los clientes
en enero -dice Carlos Garcia-Ci-
riza, socio de Abante Asesores y
presidente de ASEAFI (Asociacion
Esparniola de Empresas de Aseso-
ramiento Financiero)- para hacer
balance del afio anterior y revisar la
evolucion de los mercados, la cartera
v la estrategia de inversion”.

Por su parte, Yurena Almeida,
consultora financiera de Quéram,
senala que “mds que a principios
de afio, solemos tener una reunién
cuando se cumple el afio de haber
empezado la relacién con el cliente.
Aunque no siempre es posible verlos
a todos, s tenemos comunicacion a lo
largo del aro”

Montserrat Vives, asesora
financiera de CaixaBank Banca
Privada, afirma que suele contactar
con todos los clientes de su cartera
previo envio del informe de sus
posiciones a cierre del afio. “En la
reunién -explica- comentamos la
evolucion de las posiciones que
componen el patrimonio financiero

del cliente y hablamos también de
las expectativas de evolucion de los
mercados para el afio que empieza”.
¢Qué debemos decirle al cliente
durante esta reunion? Y, sobre todo,
¢qué le comunicamos a principios de
este 2025 cargado de incertidumbres
geopoliticas, econdmicas y finan-
cieras? Quizds deberia quedar claro en
ese encuentro que no se trata solo de
revisar la cartera y tratar de maximizar
los rendimientos, sino también de
adaptar la estrategia de acuerdo con
los objetivos de vida del cliente.

Tal vez, el primer paso sea revisar
lo acontecido en el ejercicio recién
terminado. Iratxe Panadero, agente
de Banca Privada Independiente en
Andbank, sefiala que “es util ver con
el cliente qué factores han contribuido
a obtener rentabi-

confianza y destaca el valor del
asesoramiento estratégico.”

En las circunstancias actuales, con
dos buenos ejercicios consecutivos,
es aconsejable dedicar un tiempo a
analizar las plusvalias obtenidas y
contradecir a quienes, atin siendo
una minoria, piensan que si la renta-
bilidad de la cartera ha sido positiva,
no es necesario comunicarse con €l
ni hacer referencia a ello. Un buen
resultado puede ser tan decisivo e
importante para la comunicacién
asesor/cliente como ese momento
critico de los mercados que provoca
confusion y zozobra y requiere de
una llamada o un encuentro para
tranquilizar al cliente. Los buenos
resultados de 2024 y los obtenidos
en el ejercicio anterior (ver apoyo

de la pdgina 10),

lidad. Esa renta-
bilidad no solo la -)

aportaelmercadoy  aneyentro anual, no
se trata solo de revisar

el activo escogido.
Es determinante

tras un 2022 que
llené de nimeros
rojos la cartera,
son una magnifica
ocasion no solo

cdmo actuamos la cartera y tratar para hablar de la
en momentos de maximizar los bondad del aseso-
puntuales de P . ramiento sino para
mercado”. l'endll.'l"llentOS, sino hacer reﬂexionpar

Montserrat tambiende adaptar al cliente sobre la
Vives participa |3 estrategia de acuerdo evolucisn de los
también de la idea con los objetivos mercados y preve-
de que “en caso de vida del cliente. nirle de futuros

de resultados

ejercicios que

negativos

cobra mucha mds importancia el
contacto con el cliente”, aunque
apunta que las reuniones se

hacen independientemente de

los resultados. Yurena Almeida
apunta que “cuando los resultados
son negativos es especialmente
importante estar con el cliente, que
se sienta acompanado y transmitirle
tranquilidad”. Pero, inmediatamente
senala que “nos parece fundamental
reconocer el trabajo conjunto del
asesor y el cliente en los buenos
resultados, ya que refuerza la

podrian no resultar
tan buenos para sus intereses. En
definitiva, remarcar el horizonte a
largo plazo distintivo de una cartera
de inversion.

Hecha esta revision, es casi
undnime la opinién de que es bueno
aprovechar el encuentro para hablar
de los objetivos personales del
cliente, aun en el caso de que hasta
ahora el asesoramiento se haya
limitado a la gestion de una cartera.
Para Iratxe Panadero, “con el paso del
tiempo hay que reajustar objetivos: la
proteccion familiar, situacion de cara

8| asesores financieros | enero 2025



CAIXABANK ABANTE ANDBANK QUORAM
“En la reunion “Lo que determina “Es Utilver con el cliente “"Abordamos con
abordamos todos los en gran medida la qué factores han contribuido los clientes la
temas relacionados composicion de una aobtener rentabilidad, planificacion fiscal,
con la cartera del cartera y asuncion queno solo laaporta gestion de deudas,
cliente, especialmente de riesgos no es la elmercadoy el activo objetivos de ahorro
aquellas circunstancias evolucion de los escogido. Es determinante enel corto plazo
que requieran una mercados sino la como actuamos en y jubilacion, entre
estructura diferente de situacion personal del momentos puntuales del otros”.
su patrimonio”. cliente”. mercado”.

a la jubilacion, etc. Hay temas que
ya son importantes para los clientes
¥y en ocasiones, otros asuntos los
ponemos nosotros sobre la mesa
porque sabemos que van a aportar
valor a nuestro cliente”. Respecto
al tema fiscal considera que “en
ocasiones conviene monitorizar
de cerca las ganancias si tenemos
pérdidas a compensar ya que
tenemos un plazo limitado de
tiempo para hacerlo”.

Yurena Almeida aborda con los
clientes “temas como la planificacion
fiscal, gestion de deudas, objetivos
de ahorro en el corto plazo'y
jubilacion, entre otros. Resultan
claves para una vision financiera
completa”. Monserrat Vives senala
que “abordamos todos los temas
relacionados con la cartera del
cliente, especialmente aquellas
circunstancias que requieran una

estructura diferente de su patrimonio.

Por ejemplo, ante un evento de
jubilacion se replantean aspectos
como el posible rescate de los
planes de pensiones, rentas que
complementen las pensiones, etc.

L3 bola de cristal

Ciertamente, el cliente espera
también que el asesor financiero
lleve su bola de cristal y le hable de
las perspectivas de futuro, espe-
cialmente en un momento de tanta
confusion como el actual donde los
conceptos de recesion, inflacion,
tipos, extension de los conflictos
armados o riesgo de abastecimiento
de petrdleo estdn continuamente
presentes en las informaciones de
tipo econdmico y financiero.

Carlos Garcia-Ciriza confirma
esas mdgicas expectativas al sefialar
que “cuando comienza la relacion
con un cliente, a veces si se tiene
esa percepcion, pero conforme pasa
el tiempo, se dan cuenta de que no
somos adivinos. Ademas, no se trata
de serlo, ya que lo que determina en
gran medida la composicién de una
cartera y asuncion de riesgos no es
la evolucion de los mercados sino la
situacion personal del cliente”.

No se trata pues de frustrar las
expectativas de los clientes, pero es
importante subrayarle que el asesor

financiero no es adivino porque
tampoco lo son los grandes analistas
del mercado. Pronosticar la evolucién
de los mercados es muy dificil, casi
imposible. Lo ocurrido en 2024 ha
sido claramente un ejemplo de la
moderada utilidad de la prevision: en
enero del pasado afio, el consenso de
los grandes analistas de Wall Street
senalaba que el S&P 500, el principal
indicador de la bolsa neoyorquina
aumentaria alrededor de un 2%. A
finales de noviembre habia subido
casi diez veces mds y ello sin la
necesidad del impulso de la victoria
de Trump a partir de noviembre.
[ratxe Panadero afirma que tiene en
cuenta las previsiones anunciadas por
organismos o entidades financieras
y, ademds, otras fuentes como los
andlisis de la propia casa, pero
dejando claro que “son previsiones
y hay que tener siempre en cuenta
cémo afectarfa al cliente que no se
cumplieran para que quedara siempre
protegido. Aqui es clave presentar un
amplio abanico de soluciones”
Montserrat Vives sefiala que para
preparar las reuniones y atender --

enero 2025 | asesores financieros | 9
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Dos ejercicios consecutivos deimportantes plusvalias

Elejerciciode 2024 ha
sidobueno, porsegundo ano
consecutivo, paraahorradores
einversores.Unbuen puntode
partidaparalareunionanual
deasesoreseinversores. Elafio
2022 pusoapruebalapaciencia
demuchosahorradorese
inversoresytrunco, sinduda, la
mayor partedelas previsiones
delejercicio. Lasituacion queda
bienreflejada enunaspérdidas
quesupusieronunl,4%enel

patrimoniofinanciero total de
loshogares espaiioles, incluso
entérminosmonetariosantes
delainflacion. Esta caida
fuemayorentreaquellos
queasumieron masriesgo,
comosereflejaenlapérdida
delpatrimonio colocadoen
acciones cotizadas (-9%). Las
participacionesenfondosde
rentafija(mas conservadoras)
tampoco aguantaroneltipoen
aquelaciago ejercicio(-7,3%),

conresultadospeoresincluso
queenelanodelconfinamiento
porel covid.

Sinembargo, los resultados
hansido muydistintos en los
dos tltimos afos. En 2023,
elpatrimonio financiero
totalseincremento mas
deun7%respectoalaiio
anterior, graciasalbuen
comportamiento de las
acciones cotizadas (22,5%)
ydelasparticipacionesen

fondos(13,6%).Ahorradores e
inversores nosolo recuperaron
loperdido, sino que
incrementaron sus patrimonios
demaneraimportante.

Elpasado ejercicio también
hasidobueno paralosintereses
delosinversoresysusasesores.
Encualquier caso, unejercicio
positivoenunescenario,
ademas, detiposeinflacioncon
cambios, lo quedamasvalora
las plusvaliaslogradas. =

O Patrimonio financiero de los hogares espanoles

2018 219 2020 2021 2022 2023
toraL )| 2321522 | 2530756 )| 2.641.055 80.674
107.426 114.377 102.177 114.815

Participaciones enfondos 314.005 346.307 358.766 418.584

Fuente: Cuentas Financieras del Banco de Espafia.

>-- mejor a sus clientes “asistimos
a dos reuniones semanales sobre
mercados en nuestra entidad que
nos hacen mantenernos siempre
actualizados. Ademds, si alguna
semana hay algtin evento significa-
tivo, recibimos informacion adicional
a través de una nota de mercados

y los directores de estrategia nos
hacen una reunién para darnos su
vision de lo que estd pasando y las
expectativas a corto plazo”.

Yen eso
[leqo Trump

El problema es que el triunfo de
Donald Trump en las elecciones,
hace apenas dos meses, ha hecho
cambiar las expectativas de todo tipo,
y asesores y clientes comparten una
cierta incertidumbre ante el afio que

acaba de iniciarse. Es un problema
especialmente para los profesionales
del asesoramiento financiero que
parecen obligados a mostrar a sus
clientes una estrategia basada en los
datos mads solidos posibles para el afno
entrante, aunque por supuesto serd la
rentabilidad posible del asesoramiento
lo que determinard la frecuencia y
dedicacion al cliente.

[ratxe Panadero afirma que “el
triunfo de Donald Trump puede
tener un impacto significativo en las
expectativas tanto a nivel geopolitico
como econoémico. Esto puede hacer
que el andlisis de la situacién sea mds
complejo, considerando una mayor
cantidad de variables y posibles
escenarios. Y todo ello con un alto
grado de incertidumbre todavia”

Yurena Almeida sefiala, sin
embargo, que “la victoria de Trump no
deberia complicar nuestro encuentro

104.567 128.197 141.515
386.197 438.847 475.468

2024/21

anual con los clientes. En cada reunion,
enfatizamos la importancia de un
enfoque a largo plazo y anticipamos
posibles situaciones que puedan causar
movimientos bruscos en los mercados.
Nuestros clientes comprenden que
tales fluctuaciones son naturales dadas
las circunstancias”

Por su parte, Carlos Garcia-Ciriza
afirma: “Las medidas econdmicas que
pueda adoptar Trump creo que no nos
afectaran de manera muy negativa en
las carteras. Una cosa es la economia
productiva y otra los mercados
financieros. Hay que tener en cuenta
que las carteras globales de renta
variable tienen mucho menos peso en
Europa que en Estados Unidos”.

En cualquier caso, habra que estar
preparado para que ahorradores e
inversores puedan hacer frente a
un torrente de informaciones que
afectaran a los mercados procedentes

10| asesores financieros | enero 2025



de las decisiones del
nuevo presidente de
Estados Unidos. Solo
una semana después de

De otro lado, el
Banco Central Europeo
(BCE) estd pensando
exigir a los bancos una

la victoria del candidato € INVersores los mayor informacicn
republicano, almenos  buenos resultados  sobre su exposicion a
}30 ba;ncos],)mctlulﬁos obtenidos es los rlesgo;,lgeopohtlcos,

arclays, Deutsche .2 una variable nueva que
Bank y Nomura Inter- tambien una buc.ena serd necesario incor-
national, recortaron sus forma de consolidar porar y que complica,
perspectivas sobre el la confianza en sin duda, las previ-
euro anticipandose a las el asesor. siones.

restricciones comer-

Dentro de los

ciales globales que

podrian convertirse en un pilar clave de
la politica econémica de Trump cuando
regrese a la Casa Blanca. Inmediata-
mente comenzd a hablarse de

que euro y ddlar tenderdn a tener una
ratio de cambio de 1:1. Es decir, el
mismo valor.

riesgos geopoliticos

hay que incluir, por ejemplo, las elec-
ciones que tendran lugar en Alemania
el préximo 23 de febrero. No cabe
duda de que serdn muy importantes
para la gobernanza y evolucion de

la Unién Europea para los proximos
anos. Con el informe Draghi sobre la

mesa, la Unién se juega su futuro en
muchos de los cambios que propone
el que fuera presidente del BCE.

Un nuevo gobierno alemdn cerrado
totalmente a la posibilidad de emitir
deuda europea podria suponer para
Europa pegarse un tiro en el pie e
impedir cualquier tipo de reaccion
ante China y unos Estados Unidos
que a lomos de la inteligencia artifi-
cial estdn teniendo un crecimiento
econdémico incomparable con la UE.

Plan de reuniones

Un alto porcentaje de las quejas

de los clientes con sus asesores
financieros estd relacionado con
los insuficientes encuentros que se
producen entre ambos. La mayor

parte de las veces no es una >

Fidelity UCITS ICAV Comunicacién de marketing. Capital en riesgo.

ETFs Quality Income de Fidelity

Un medio de bajo coste y transparente de obtener una
exposicién pasiva diversificada a empresas de alta calidad que
pagan dividendos, aprovechando los andlisis activos de Fidelity.

los ETFs Quality Income
de Fidelity en este QR

El valor de las inversiones que generan dividendos puede bajar tanto como subir, por lo que usted/el cliente podria no recuperar la cantidad invertida.

Las inversiones deben realizarse teniendo en cuenta la informacién en el folleto vigente y en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFl), que estan disponibles gratuitamente junto con los informes anuales
y semestrales a través de nuestros distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atencion al Cliente: FIL (Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxemburgo, asi como en www.fondosfidelity.es. Fidelity/FIL
es FIL Limited y sus respectivas subsidiarias y compaiias afiliadas. Fidelity UCITS ICAV esta registrada en la CNMV con el nomero 1572. FIL Fund Management (Ireland) Ltd. se reserva el derecho
de poner fin a las disposiciones adoptadas para la comercializacién del subfondo y/o de sus acciones de conformidad con el articulo 93 bis de la Directiva 2009/65/CE y el articulo 32 bis de la Directiva 2011/61/UE. Este
cese se notificard previamente en Irlanda. Fidelity, Fidelity International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo F son marcas registradas de FIL Limited. Emitido por FIL (Luxembourg) S.A. CS1058 CEM23UK0308
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Las previsionesdeunvistazo

.La primerareunion
anualconlosclienteses

buenmomento paradarun
repaso de las expectativas
quepresentan los mercados
ante el nuevo ejercicio. Se
tratade presentarle una
fotografia del desarrollo de
[a actividad de las distintas
zonasdel planeta.

.Para elafioque

comienza, el Fondo
Monetario Internacionaly
elBanco Mundial esperan
un crecimiento mundial
moderado conun
persistente riesgo
inflacionario.Parael FMI el
crecimiento sera del 3,2%.

. Respecto a Espana, las
previsionesvandesdeun
crecimientodel 2,1% que
prevé Bankinter, lo que
supondriaunaclara
desaceleracion respecto
aalpasadoejercicio, hasta
el2,9% queanuncioa
mediados de noviembre
elFMI.

'Europatendra’ un
crecimiento moderado que

elFMicifraenel1,5%
graciasaunaligera
reactivacion delainversion
traslabajadadetiposde
interésdecididaporel
Banco Central Europeo.
Preocupan los problemas
politicos de Franciay
Alemania que tendrian
consecuenciasensu
evolucion econdmica.
Europa podriaverse

arrastradatambién porlas
decisiones que comiencea
tomarTrumpy que afecten
alcomerciomundialyala
requlacion en diversos
sectores como el
energético. Barclays espera
unincrementodela
cotizacion del Stoxx Europe
600deun7%.

.En Estados Unidos
(verpaginas 14 a 18 deesta
revista), el triunfo de Trump
cambid las perspectivas
economicas que se
manejaron hasta principios
denoviembre.Se espera
quelaeconomia
norteamericanavuelva
atenerpresiones
inflacionarias como
consecuenciadelapolitica
dearancelesque
incrementaria los precios
delosproductos
importados. Morgan
Stanleyy Goldman Sachs
son muy optimistas
respectoalaevolucionde
lasbolsasyesperanun
incrementodel11%yel
10%, respectivamente,
para el S&P500.

.En cuantoaChina, muy
importante para calibrarla
evoluciondel comercioyla
actividad mundial, se
esperaquesuPIB crezcaun
4,7%lo quesuponeuna
ligerareduccion respectoal
2024.Lastensiones
comerciales con EE.UU.ylos
cambios enlas cadenasde
suministro globales estan

afectandoalas
exportaciones chinas.
Porello, el paisseesta
enfocandoal consumo
interno parairreduciendo
sudependenciadelas
exportaciones.China
sequirasiendo lafabrica
delmundo, perounpoco
menos.

. Los grandes analistas
yexpertos deinversion
coincidenenque los paises
emergentes (verpaginas
centralesdelarevista)
ofrecenlas mejores
expectativas paraelano
que comienza. Destaca, sin
duda, India.Se esperaque
laeconomiaindiacrezca
en2025un7%,
practicamenteigualqueel
pasadoaio.

.Con unaprevisionde
crecimiento del PIB
alrededordel 6% se
encuentrantambién
Vietnam, Bangladeshy
Filipinas. Preparandose
paratomarelrelevo dentro
deunosafosvemos
algunos paises del Africa
Subsahariana con
expectativasde
crecimiento cercanas

al 4% como Kenia
yNigeriagraciasal
aumentodelademanda
interna, perotambién
alincremento
delasinversiones
extranjerasyal
desarrollo delsector
manufacturero. =i

-2 queja motivada por la necesidad
de revisar la cartera ante un momento
critico de los mercados. Para muchos
inversores, la ausencia de reuniones
es manifestacion de una cierta lejania
que representa un gran obstdculo para
lograr la necesaria confianza entre las
partes, si bien el tamano y rentabilidad
de la cartera debe tenerse en cuenta al
programar la dedicacién al cliente.

Por ello, es muy importante esta-
blecer en esta primera reunion del
ano las fechas para futuras revisiones
y encuentros como expresion de una
fluida comunicacion tan necesaria en
la relacion asesor/cliente. Son conve-
nientes dichas reuniones por mucho
que los mercados evolucionen con
normalidad e incluso aporten ines-
perados rendimientos al cliente. Las
rentabilidades, por si solas, no dan al
cliente la sensacioén de sentirse acom-
paniado en sus decisiones financieras,
aunque sean positivas. Sentir ese
acompanamiento es fundamental y
una manera en la que los profesionales
del asesoramiento financiero pueden
afrontar la competencia de la inteli-
gencia artificial.

Es verdad, como dice Iratxe
Panadero que “hay clientes que,
con la estrategia puesta en marcha,
solo prefieren reunirse si hay algo
relevante”. Sin embargo, reconoce que
“con otros, tenemos un calendario mds
definido y ademds estamos atentos
por si conviene hacerlo por alguna
cuestién particular”.

Monserrat Vives manifiesta que en
su entidad “tienen definido un protocolo
minimo de visitas a lo largo del afo,
adecuado para cada segmento de
cliente, y que son de obligado cumpli-
miento. La planificacién podria consistir
en tener, al menos, una reunion al
trimestre con cada cliente, ademds de
otras a requerimiento del inversor”.

Sin embargo, hay que sefialar la
gran cantidad de pequenos clientes
que tienen en su cartera algunos
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profesionales del asesoramiento finan-
ciero y que hace dificil o no rentable
atenderlos con la regularidad que sea
conveniente. Asf lo reconoce Yurena
Almeida al senalar que “nos comprome-
temos a realizar reuniones periédicas
con nuestros clientes, independiente-
mente de la evolucion de los mercados.
Estamos a su disposicién si necesitan
contactarnos e intentamos proactiva-
mente reunirnos con cada uno, aunque
no siempre es posible verlos a todos con
una 6ptima periodicidad”

Compafiia
v confianza

Cuando le preguntamos a nuestros
expertos consultados cudl ha sido
la lecciéon mds importante que ha

aprendido tras afios de experiencia en
las reuniones anuales con los clientes
las respuestas han sido muy variadas,
pero siempre muy ilustrativas de lo
que cada uno prioriza en la relacion
con el cliente.

Para Iratxe Panadero, algo que ha
Visto que se mantiene en el tiempo
es que “es imprescindible establecer
relaciones de conflanza. Que las
soluciones se establecen en funcién de
los objetivos y situacion concreta del
cliente y no al revés, y que debemos
acompanarle en todo momento”.

El acompanamiento es también
bdsico para Yurena Almeida al afirmar
que “el cliente necesita sentirse acom-
panado y respaldado por alguien de
confianza y accesible, especialmente
en momentos de incertidumbre”.

Las declaraciones de Monserrat

Vives reflejan un sentimiento
semejante: “Lo mds importante en
gestion de grandes patrimonios

es conseguir que los clientes nos
depositen la maxima confianza, no
solo por nuestros conocimientos, sino
también por nuestra calidad humana
y empatia. La base para una gestion
excelente es escuchar-escuchar-
escuchar”

Carlos Garcia-Ciriza valora la
educacion del cliente en el largo
plazo y considera que “aunque haya
que tener reuniones mensuales,
bimensuales o anuales, no hay que
poner los objetivos de rentabilidad en
esos plazos, ya que, si ponemos un
plazo e invertimos asumiendo mas
riesgos, siempre habrd momentos en
los que la cartera se pueda comportar
de manera desfavorable”. @

DWS Invest
Top Dividend

;Buscas un activo que pueda distribuir un flujo de rentas solidas
para tu cartera y que contribuya en su crecimiento?

En DWS llevamos mas de 20 anos gestionando estrategias de
dividendo’. DWS Invest Top Dividend se centra en companias que
ofrecen rentabilidades por dividendo y dividendos consistentes. Una base
fundamental de una cartera, incluso en tiempos de volatilidad?.

Aumenta el potencial de tu cartera con nuestras estrategias de renta variable de
dividendo. Descubre mas.

Las inversiones estan sujetas a riesgos.

Mas informacion

/DWS

! Primer fondo de dividendos lanzado en 2003. Fuente: DWS International GmbH, marzo 2024
? Los dividendos no estan asegurados. La cantidad de los pagos de dividendos puede variar o incluso no realizarse.

Sélo para inversores profesionales (MiFID Directiva 2014/65/UE Anexo II).
Prohibida su distribucion a inversores privados/minoristas. Este documento pretende ser una comunicacion de marketing. DWS es la marca bajo la cual DWS Group GmbH & Co. KGaA y sus subsidiarias hacen
negocios. Los clientes recibiran productos y/o servicios de DWS a través de una o méas entidades legales identificadas en la documentacion pertinente. No se puede asegurar que cualquier meta u objetivo de
inversion pueda ser alcanzado. Las previsiones se basan en suposiciones, estimaciones, opiniones y modelos o anélisis hipotéticos, que pueden resultar inexactos o incorrectos. Las previsiones no son un indicador fi-

able de los resultados futuros. Se podra encontrar la informacién completa del fondo en el folleto informativo y/o DFI, al que deberia adjuntarse el tiltimo informe anual auditado y el correspondiente informe semestral

en caso de que éste sea mas reciente que el Ultimo informe anual. Estos documentos constituyen la Unica base vinculante para la compra de participaciones del fondo. Si un producto financiero esta expresado en una

divisa diferente a la del inversor, cualquier fluctuacién en el tipo de cambio puede afectar negativamente al precio o valor del producto financiero o a los ingresos derivados del mismo, por lo que el inversor asume en su to-
talidad el riesgo de cambio. El producto descrito en este documento puede no ser apropiado para todos los inversores y con anterioridad a cualquier operacion o transaccion debe seguir los pasos necesarios para asegurarse
de que entiende completamente la operacion y que ha realizado un estudio independiente de la adecuacion de la operacion a sus propios objetivos y circunstancias, incluyendo los posibles riesgos y beneficios de realizar dicha
operacion. Podra obtener la informacion mencionada anteriormente de forma electrnica o impresa sin coste de su asesor financiero, DWS International GmbH, sucursal en Espafia, o en la direccion www.dws.com. La empresa
de inversiones puede decidir finalizar los acuerdos realizados para la comercializacion de este fondo. CRC 103306 October 2024



SQUE LES DECIMOS ALOS CLIENTES EN 20252 (1)

b

Las incertidumbres
ante la segunda
cra l rump

A partir del 20 de enero, el nuevo presidente de los Estados Unidos pasara de las palabras a los
hechos. El equipo que ha nombrado es, por si solo, una carta de intenciones que presagia
grandes cambios en todos los 6rdenes y, desde lueqo, también en el financiero. Es dificil explicar
a los inversores [as expectativas que se abren ante [a nueva era de Donald Trump.

Por CRISTINA JIMENEZ.
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os mercados de
renta variable en
Estados Unidos no
esperaron a que se
conocieran los
posibles cambios en
las politicas
econdémicas y regulatorias
que la nueva administracion
estadounidense desplegard
tras el regreso triunfal de
Donald Trump a la
Casa Blanca.
Triunfal porque arraso
a Kamala Harris en las
elecciones, pero también
porque tendrd el control
de las dos cdmaras a partir
del 20 de enero. Apoyo
total. Respaldo sin fisuras
de todo el partido después
de llevarlo a una victoria
incontestable.
El efecto Trump dio
alas a los mercados de
valores estadounidenses
desde el mismo momento
de su victoria. Solo en
noviembre, el S&P 500
repunté en torno al 6% y
el Dow Jones lo hizo en
torno al 7%. Para Anthony
Saglimbene, estratega
jefe de mercados de
Ameriprise, la contundente
victoria de Trump eliminé
“la incertidumbre y la
ansiedad del mercado
respecto a posibles
disputas de resultados o
recuentos prolongados
en un momento en el
que se hablaba de su
agotamiento”. Ello supuso
importantes ganancias
para los inversores, justo a
las puertas de la Navidad.
Ganancias a uno y otro
lado del Atlantico, porque el
flujo de dinero para adquirir

acciones estadounidenses
no solo ha sido constante,
sino que se ha intensificado
desde principios del
noviembre pasado.

La victoria de Trump
la han celebrado,
especialmente,
los inversores en
criptomonedas, que vieron
coémo en la primera mitad
de diciembre la cotizacion
del bitcoin alcanzaba los
100.000 ddlares.

A priori, la mayoria en
el Congreso y en el Senado
otorgan a Trump libertad
para hacer y deshacer a sus
anchas, pero muchos ya
avisan de lo contradictorias
de algunas de sus
promesas electorales. “Es
probable que la Reserva
Federal (Fed) considere
inflacionarias muchas de las
promesas de campana de
la segunda administracién
Trump, como recortar
impuestos, expulsar
ilegales, cerrar fronteras
y promulgar aranceles.
Los responsables de la
politica monetaria podrian
responder ralentizando
el ritmo de la relajacion
de tipos, manteniendo los
rendimientos monetarios
altos durante mas tiempo”.
dice Deborah Cunningham,
CIO de Global Liquidity
Markets de Federated
Hermes.
El andlisis sobre las
expectativas que se abren
para los mercados, y
especialmente para algunos
sectores econémicos, solo
se puede hacer a partir de
los cinco grandes temas
en los que se centro la

campana electoral e incluso
la postvictoria de Trump.

01 Beneficios
fiscales

Donald Trump podria
intentar extender algunas
de las disposiciones clave
de los recortes fiscales que
llevé a cabo en 2017 y que
expirardn a finales de 2025.
También ha hablado de
cambios en los impuestos a
la Seguridad Social y a los

Sarasin Sustainable AM,
cree que ‘los tipos mds
altos no son una amenaza
tan grande como lo fueron
en 2022-2023. En nuestra
opinion, las small caps se
beneficiardn mds que las
grandes de las posibles
reducciones de los tipos del
impuesto de sociedades y
son menos sensibles a la
introduccion de aranceles”.
Von Rotberg recuerda que
en el primer mandato de
Trump, mientras que los
beneficios del S&P 500
aumentaron de media

=» RESULTARA MAS
DIFICIL para los
asesores contener
la presion de

sus clientes para
invertir en unas
monedas digitales
bendecidas por el
nuevo gobierno
estadounidense.

en torno a un 8% en
respuesta a la reduccién
del impuesto de sociedades
en 2017, los beneficios
del S&P 600 (empresas
de menor capitalizacion)
aumentaron un 12%. “A
pesar de su caracter
ciclico, las pequenas
comparifas obtuvieron
resultados ligeramente
superiores durante el
periodo mds acalorado
de la guerra comercial en
2018, y seis de los diez

impuestos corporativos.
En este contexto, los
analistas coinciden en
que las small caps seran
beneficiarias de esas
politicas, que ademas
del apoyo del ciclo
econdmico disfrutan de
unas condiciones crediticias
mas relajadas. Ciertamente,
la apuesta por las
pequenas empresas se ha
intensificado en los ultimos
meses.

Ademas, Wolf von
Rotberg, estratega de
renta variable en J. Safra

sectores del S&P 600
resistieron mejor que los
correspondientes sectores
de gran capitalizacién’, dice
el gestor.

02 Regulacion
financieray

corporativa

El nombramiento de Paul
Atkins como candidato a
presidente de la SEC lanzé
muchas pistas de lo que se
puede esperar en materia
regulatoria. Los expertos
estiman que su llegada -
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== podria sefalar un
cambio significativo en el
enfoque regulatorio de la
agencia.

Atkins es conocido
por ser un defensor de
regulaciones mas flexibles
y favorables a la industria
financiera y los discursos
de Trump han repetido
unay otra vez lo necesaria
que es una “desregulacion”
para la economia. No
cabe duda de que ello
beneficiarfa a los bancos
estadounidenses. “Han
ganado casi un 15% desde
el 4 de noviembre (hasta
primeros de diciembre)
ya que se espera que una
menor regulacion y unos
requisitos de capital mds
moderados impulsen sus
beneficios en los préximos
anos’, seniala Mali Chivakul,
economista en J. Safra
Sarasin Sustainable AM. “Un
entorno macroeconémico
mads inflacionista y unos
tipos de interés mds altos
también deberian respaldar
los beneficios de los
bancos’, cree Chivakul.

En esta desregulacion
favorable a la banca y
también a la tecnologia,
Trump cuenta con
la ventaja de un
crecimiento economico
relativamente saludable.
“Los consumidores y las
empresas estadounidenses
gozan de buena salud,
estdn poco endeudados
y muestran confianza
en la economia: los tipos
reales se mantienen en
niveles moderados (2,1%)
y la tasa de desempleo
estd contenida (4,2%)”,

MALI CHIVAKUL
[J. SAFRA SARASIN SAM]

883 banca
estadounidense se

vera favorecida poruna
menor requlaciony unos
requisitos de capital mas
moderados?”.

GEORGE BROWN
[SCHRODERS]

887ymp ha dicho que
quiere llevara cabo una
desregulacion agresiva
y eso es parte de lo que
descuenta el drea de
criptodivisas??.

ANGEL-SAZ CARRANZA
[ESADEGEQ]

88¢hina parece ahora
dispuesta a usar
medidas mas agresivas
pararesponder??,

recuerda Rosaine Cousin,
responsable de renta
variable internacional

en Crédit Mutuel Asset
Management.

Porque en el relato de
los lideres republicanos no
se ha dejado de transmitir
la sensacion la sensacion
de que las regulaciones
puestas en marcha por la
administracion de Biden
habrian obstaculizado el
crecimiento economico,
frenado la innovacién
y ralentizado la guerra
comercial con China. Por
ahora, no han aparecido
aquellos reproches que
se hicieron a la débil
regulacion con motivo de la
crisis financiera del 2008.

03 Bitcoiny
criptomonedas

Los inversores esperan
que una administracion
Trump impulse un marco

regulatorio mucho mds
favorable que el existente
en lo que respecta a las
monedas digitales.

En julio pasado, Trump
acudid6 en Nashville a la
mayor conferencia de
bitcoin del afo y alli afirmé
que “si las criptomonedas
van a definir el futuro,
quiero que se minen,
acunen y produzcan en
Estados Unidos”. También
prometié convertir a

EE. UU. en “la capital
criptogrdfica del planeta’, un
cambio notable si se tiene
en cuenta que hace tan solo
tres anos calificé al bitcoin
de “estafa”

Cuando a principios de
diciembre, Bitcoin superd
los 100.000 dolares,
Trump escribié en las
redes sociales “De nada’,
en referencia a su apoyo

a la cripto, que subio en

un solo mes mds del

50% desde la victoria

electoral del republicano.
Por declaraciones de este
tipo, los gestores esperan
que una administracion
Trump impulse un marco
regulatorio mucho mds
favorable que el existente.

Ademas, Trump quiere
crear un Crypto Advisory
Council para asesorar sobre
politicas de activos digitales
y colaborar con el Congreso
en legislacion relacionada
con criptomonedas.

De ahi la buena
sintonfa con Atkins que,
como defensor de las
criptomonedas y los activos
digitales, podria regular
el sector desde su puesto
en la Comisién de Bolsay
Valores de Estados Unidos.

“Hemos visto al Bitcoin
subir por la expectativa de
que las politicas de Trump
hacia las criptomonedas
y la tecnologifa seran
mucho mds amistosas
que las que vimos bajo la
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administracion de Biden”,
dice George Brown, Senior
Economist en Schroders.
“Ademds, hay que tener
en cuenta que Trump ha
dicho desde el principio
que quiere llevar a cabo
una desregulacion agresiva
y eso es parte de lo que se
estd cotizando en el drea de
criptodivisas y en el sector
financiero”, explica Brown.
A partir de ahora y con
el nombramiento de David
Sacks como responsable de
la inteligencia artificial (IA)
y el mundo cripto, resul-
tard dificil para cualquier
entidad y asesor financiero
resistirse a las demandas
de sus clientes para incluir
un porcentaje de criptomo-
nedas en la cartera. Resis-
tirse a ello es con Trump
un mayor riesgo si uno no
quiere perder un cliente.
Existe, entre el nuevo inqui-
lino y los mds asiduos a la
Casa Blanca, la intencion
de que la industria de las
criptomonedas prospere.

04 Aranceles:
China, México
y (anada

Donald Trump ha
prometido que utilizaria los
aranceles de forma mucho
mads amplia y agresiva que
en su anterior Gobierno,
tanto para aumentar los
ingresos fiscales como para
impulsar la base industrial
de Estados Unidos.

Si se concretan las
amenazas de imponer
aranceles del 25% a las
importaciones de México

y Canadd, junto al arancel
adicional del 10% a los
productos que tengan China
como origen, el golpe a
esas economias seria muy
significativo.

Debera tener cuidado.
“La inflacion se ha enfriado,
pero la gente sigue molesta
por los niveles de precios’,
cree Vincent Chaigneau,
responsable de andlisis de

Generali AM. “Por ello, es
posible que Trump no se
lance a por todas en las
politicas mds inflacionistas
y actie con mds cautela

en los aranceles, con >2->

.-/
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LeyDodd-Frank:LaOficinade
Proteccion Financieradel
Consumidorenlacuerdafloja

Laestabilidadfinancierayla
proteccionalconsumidoren Estados
Unidos podrian estarenriesgo ante las
declaraciones favorables a desmantelar
laLeyDodd-Franky eliminarla Oficina
deProteccion Financieradel Consumidor
(CFPB).Estalegislacion, promulgadaen
2010 como respuestaalacrisisfinanciera
de 2007-2008, enfrentaahorauna
amenazabajo la posible administracion
delpresidente electo Donald Trump.

Laley haenfrentado criticas
desdesuimplementacion.En 2018, el
mismo Trump derogd partessignificativas
de Dodd-Frank,argumentando que
lasregulaciones eran excesivas
yobstaculizaban el crecimiento
econdmico.

Ahora, figurasinfluyentes
como el multimillonario Elon Musk o

elinversorVivek Ramaswamy, piden
abiertamentelaeliminaciondela CFPB.
Musk argumenta que “hay demasiadas
agenciasreguladorasduplicadas”.
Esta posturareflejaunsentimiento
compartido pormuchos republicanos
ygruposempresariales que han
considerado ala CFPB comounaagencia
excesivamente poderosay politizada.
“Todo elmundo esperaquela
administracion Trump debilite oincluso
elimine la proteccionfinancieradel
consumidor”, le dijo Dennis Kelleher,
director ejecutivodelgrupo dereforma
Better Markets ala agenciaReuters.
Laprincipal consecuenciaseria que los
consumidores quedarian masvulnerables
apracticas de estafas en préstamos,
tarjetasde créditoy otros productos
financieros. &
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>-- la excepcion de China,
el déficit presupuestario
y la inmigracién”, asegurd

Fllatio de deuda publica bruta sobre PIB de EE. UU.

140
Chaigneau.
Estados Unidos va a 120
chocar comercialmente 100
mucho con China. Eso Septiembre 2024
parece que ya estaba claro. 80 123
El cambio del primer 60
mandato al segundo de
Trump es que China parece 40
ahora dispuesta a usar 20
medidas mads agresivas
para responder. Enero 1970 Enero 1980 Enero 1990 Enero 2000 Enero 2010 Enero 2020

“El ejemplo mads claro es
que ya hemos visto a China
prohibir las exportaciones
a Estados Unidos de mate-
riales raros como el galio, el
germanio o el antimonio. Y
pueden ser mds’, cree Angel
Saz-Carranza, director de
EsadeGeo, el Centro de
Economia Global y Geopoli-
tica de Esade.

El galio y el
germanio se utilizan en
semiconductores, mientras
que el germanio también
se aprovecha en tecnologia
infrarroja, cables de fibra
optica y células solares.

El antimonio se utiliza

en balas y otras armas,
mientras que el grafito

es el componente mds
importante en volumen
de las baterias de los
vehiculos eléctricos. El
precio del antimonio ha
subido un 300% en un ano.
China produce el 80% del
antimonio en el mundo.

“Trump va a dar mas
espacio a Rusia y, por tanto,

Fuente: Datos de Federal Reserve Bank of St. Louis.

comercial casi como una
competencia existencial
con el gigante asidtico’,
anade Saz-Carranza.

05 Deficit fiscal

Todo apunta a que la
politica fiscal de Trump
podria ampliar significati-
vamente la deuda publica.
Al prorrogar los recortes
fiscales de 2017, rebajar el
impuesto de sociedades y
suprimir el de la Seguridad
Social, Trump podria llevar
a cotas récord el déficit.
Segun la Oficina Presu-
puestaria del Congreso,
la trayectoria insostenible
de la deuda publica podria
alcanzar el 143% del PIB en
2053.

Los rendimientos de
los bonos del Tesoro
estadounidense alcanzaron
un mdximo mensual
del 4,45% en los dias

Laexpiracion de
losrecortesfiscales
deTrump

® Amedidaqueseacercaelfinal de 2025,
Estados Unidos se enfrentara aun potencial
precipiciofiscal de proporciones significativas. La
expiracion de los recortes fiscalesimplementados
porlaadministracion Trump en 2017 -pieza
centralde su politicaeconomica-,amenazacon
desencadenarun aumento masivo deimpuestos
que podria afectaramillones de estadounidenses
ytenerrepercusiones entodalaeconomia.
Lalegislacion redujo latasaimpositiva
corporativadel35% al 21%, un cambio que Trump
considerd un logro clave de su presidencia. Sin
embargo, estas reducciones fiscales tenian una
fechade caducidad: el31dediciembre de 2025.
Elcosto de extender losrecortes fiscales
deTrump essignificativo. Seginuninforme
solicitado por senadores demdcratas, la Oficina
dePresupuesto del Congreso estima que extender
los recortes fiscales de Trump agregaria 4,6
billones de ddlares al déficit de Estados Unidos.
Este alto coste presenta un desafioimportante
paralos legisladores, que tendran que considerar
como financiartales extensiones sin aumentar

eso son malas noticias para
Europa. Se va a centrar
en China, que es donde
va a poner todo el foco.
Estados Unidos ve la guerra

dramaticamente el déficit federal.

Todos los ojos estaran puestos
enWashington paraver como los
legisladores navegan este
desafianteterrenofiscal. =i

posteriores a las elecciones,
ya que los mercados
prevefan recortes de
impuestos y politicas mds
inflacionistas. “Sin embargo,
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los rendimientos del Tesoro
a 10 anos retrocedieron
parte de la subida a finales
del mes de noviembre,
cuando Donald Trump
anuncio el nombramiento
de Scott Bessent como

nuevo secretario del Tesoro.

El mercado percibio a
Bessent como un halcon
que quiere frenar los
déficits fiscales”, explica
Mali Chivakul.

Sin embargo, para
Francois Rimeu, estratega
senior de Crédit Mutuel
Asset Management, Estados
Unidos no parece estar
cerca de reducir su agujero
presupuestario. Se preveé
que el gasto aumente en 5,8

< SON MUCHOS
los analistas

que senalan que
la politica de
Trump aumentara
lainflaciony
algunos se atreven
a hablarde
burbuja e incluso
de recesion en los
mercados.

billones de ddlares en los
proximos 10 afios, mientras
que el déficit se estima ya
en el 6,5% para este ano y
el préximo, y es previsible
que el déficit aumente hasta

el 8%, o incluso mads, en

los préximos anos. Esta
situacion es inédita en una
economia que sigue estando,
a pesar de todo, cerca del
pleno empleo”, afirma.

“Para hacer frente al
déficit de financiacion
resultante, Trump parece
confiar en el aumento de los
aranceles a la importacion.
Sin embargo, las guerras
comerciales presentan
riesgos sustanciales”, sefiala
de Jean-Paul van Oudheu-
sden, analista de mercados
de eToro.

Cualquier andlisis sobre
la politica que aplicara
Donald Trump debe tener
en cuenta su cardcter

imprevisible ante las dificul-
tades y los contratiempos
que puede encontrar en la
aplicacion de sus politicas
pese al riesgo de incre-
mentar la inflacién y el
déficit fiscal. Aunque alguna
entidad, como el Bank of
America, se ha atrevido a
hablar de espuma, como
variante de la burbuja, lo
gue ha dado pie a volver

a hablar de recesion. Sin
embargo, la mayoria de los
analistas coincide en que,
desde el punto de vista de
la asignacion de activos, la
conclusion clave es que la
probabilidad de un aterrizaje
brusco para Estados Unidos
sigue disminuyendo. @

—
?/

Capital expuesto a riesgos.
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—
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EN DETRIMENTO DE CHINA, REINO UNIDO E INDIA

oPor que los Emiratos

Arabes son destino

ravoritode las
andes lorunas?

La fiscalidad, la facilidad y
empuje para hacer
negociosy el estilo de
vida, junto con as incerti-
dumbres politicas en
China, Europay el Reino
Unido, han catapultado a
los Emiratos Arabes
Unidos como un destino
favorito de multimillona-
rios. Muchas compafifas
de gestion patrimanial
han comenzado a abrir
oficinas alli'y a considerar
el pals como la puerta

de entrada al resto de

3 region.

Por CRISTINA JIMENEZ.

s un iman para las
grandes fortunas.
Llegan especial-
mente de Reino
Unido, de China'y
de India. Pero en
los tltimos anos
también han aumentado
las de procedencia espa-
fiola. Los Emiratos Arabes
Unidos (EAU) son el pais
que mds millonarios atrae
en el mundo. Y lo es por
tercer ano consecutivo. El
informe Migracion de Patri-
monios Privados de la firma
internacional de asesoria
Henley & Partners estima
que, en 2024, se mudardn
alli mas de 6.700 individuos
de alto patrimonio, mds
que a cualquier otro pais
del mundo. Y se trata de un
récord después de las 4.700
entradas netas que llegaron

a los Emiratos el ano pasado.

Ala suma del alto flujo
de patrimonios de China,
India y Rusia —sobre todo
desde la guerra en Ucrania
y las sanciones internacio-
nales— se unird este ano
un numero récord de britd-
nicos y europeos. De esta
forma, los EAU atraerdn
casi el doble de millonarios
que su competidor mds
cercano, Estados Unidos,
que se espera reciba una
afluencia de 3.800 personas
de alto patrimonio neto.
Como senala en el informe
Sunita Singh-Dalal, socia
responsable del drea de
patrimonio privado y family
offices en Hourani & Part-
ners en Dubadi, “la evolucion
y el desarrollo del ecosis-
tema de gestion patrimonial
de los EAU no tiene prece-
dentes. En menos de cinco
anos, el pais ha introducido

un solido marco regula-
torio que ofrece a los ricos
una gama de soluciones
innovadoras para proteger
y mejorar su patrimonio”.
Singh-Dalal apunta también
a la existencia de un marco
regulatorio especifico dise-
nado para la preservacion
de la riqueza a largo plazo
como otra de las ventajas
de los Emiratos.

Uno de los principales
atractivos de los EAU es
gue no existe el impuesto
sobre la renta de las
personas fisicas, una
politica que se aplica tanto
a los ciudadanos como a
los residentes extranjeros.
Tampoco hay impuestos
sobre las ganancias de
capital. “El tipo impositivo
normal del IVA es de 5%

y se aplica a la mayoria
de bienes y servicios, y la
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y esto se aplica tanto a los ciudadanos |

como a residentes extranjeros.

=

Tampoco ningun impuesto sobre las

ganancias de capital.

compra de propiedades
tiene un impuesto unico,
conocido como ‘tasa de
registro’, que asciende al
4% del precio de compra
de la propiedad”, explican
desde Dubai-auswandern,
una agencia que ayuda a la
migracion de empresas.

El pafs atrae a muchas
companiias internacionales
que han ido a instalarse
alli en los ultimos anos.
Los negocios empiezan
a pagar un impuesto de
sociedades del 9% sobre el
beneficio por encima de los
950.000 euros. Antes de
esa cifra, la tasa es del 0%.
Pero este gravamen no se
aplica a las plusvalias ni a
los dividendos, ni siquiera
a las sociedades holding
constituidas en los EAU. De
hecho, tanto el impuesto
de sociedades (9%) como

el IVA (5%) fueron introdu-
cidos en 2018 en el marco
de una estrategia mds
amplia de Emiratos para
diversificar su economia

y convertirla en un centro
empresarial lider.

Visa dorada

Los inversores pueden
obtener una visa de resi-
dencia renovable por 10
anos comprando una
propiedad con un valor
minimo de 2 millones de
AED (aproximadamente
550.000 ddlares). “Este
umbral abre las puertas

no solo a bienes raices
fisicos, sino también a un
estilo de vida codiciado por
muchos’, explica Philippe
Amarante, responsable de
Oriente Medio en Henley &
Partners. Esto es asi porque

los beneficios de la visa se
extienden mads alld del soli-
citante principal, abarcando
a los conyuges e hijos.

Para Amarante esto crea
un enfoque de residencia
verdaderamente centrado
en la familia.

“Mientras Europa se
enfrenta a incertidumbres
politicas, ejemplificadas por
el auge del nacionalismo y
los sentimientos de extrema
derecha en paises como
Francia y el Reino Unido,
muchas personas adine-
radas estdn buscando alter-
nativas”, explica Amarante.
“Los Emiratos Arabes
Unidos, con su estabilidad,
prosperidad y perspectiva
cosmopolita, representan
un refugio atractivo para
quienes buscan salva-
guardar su riqueza y estilo
de vida’, anade.

Firmas de
gestion de
patrimonio

Este marco juridico para
atraer inversion extranjera,
combinado con su posicion
como puerta de entrada a
las regiones mds amplias
de Medio Oriente, Africa 'y
el sur de Asia, hacen a los
Emiratos atractivos para las
firmas financieras globales.
Las predicciones sugieren
que el mercado de family
offices de los Emiratos
Arabes Unidos por sf solo
podria supervisar activos
superiores a 1 billon de
dolares para 2026. Abu
Dhabi ha estado compi-
tiendo con Dubadi para esta-
blecerse como el principal
centro de negocios de -

enero 2025 | asesores financieros | 21



asesores | “actualidad

--- Medio Oriente. Entre
Abu Dhabi y la capital del
pais vecino, Riad, controlan
mads de un billén de ddlares
en riqueza soberana cada
uno, lo que los convierte en
dos de los mayores depdsitos
de capital del mundo.

La tendencia de las
grandes fortunas de trasla-
darse a Emiratos también
estd transformando el sector
de gestién de patrimonio y
generando nuevas oportuni-
dades para las empresas y los
proveedores de servicios que
atienden a la élite patrimonial
mundial. Grandes bancos
como HSBC o JP Morgan han
abierto o ampliado sus nego-
cios de banca privada en los
EAU para atender al creciente
numero de inversores de alto
patrimonio.

El pasado mes de
noviembre, una de las
grandes firmas internacio-
nales, la suiza Rothschild &
Co, abri6 una nueva oficina
en Dubdi para ofrecer aseso-
ramiento a familias con un

:Haymas millonarios
en2024?

Segunlafirmade analisis New World Wealth, el
exclusivo club de grandes millonarios ha crecidoa
nivelmundialun 54% durante la iltima década, pero la

distribucion geografica de esta explosion desiperricos

endiferentesregionesesreveladora.EstadosUnidosy Chinahan
experimentado lo que solo puede describirse comounboom,
superando significativamente a sus contrapartes europeas.

Elascenso de China hasido elmas espectacular, consu
poblaciéndefortunasporencimade los 100 millones de ddlares
expandiéndose un 108% durante los ultimos 10 afios, superando
incluso eldesempeiio estelarde los EE. UU., cuyasfilasde
superricosaumentaron un 81% durante elmismo periodo.En
contraste, el crecimiento de fortunas porencimade los 100
millonesde ddlaresenEuropahasidoanémico,aumentando
soloun 26% durante la Gltima década.

Andrew Amoils, directorde investigacion de New World
Wealth, sefialaque masdel 60% de las personas conmas de
100 millonesde ddlaressonempresariosyfundadores de
empresas. Esto es especialmenterelevante enlo querespecta
alacreacionderiqueza.“Las empresas creadas porestetipode
fortunastienenun efecto indirecto positivo significativo sobre
laclase media, ya que creanunagran cantidad deempleos
bienremuneradosensu paisde origen”, opina.Tambiénvale
lapenaseialarque lamayoriade lasempresas de Fortune
500,S&P500,CAC40,FTSE100y Nikkei 225 fueron creadas por
individuos que luego mastarde se convertirian ellos mismosen
multimillonarios. 5

patrimonio ultra elevado,
empresarios, organizaciones
benéficas y fundaciones.

Lo mismo que State Street
Global Advisors, TCW

Group, Prudential Financial

o Nuveen. Por su parte Blac-
kRock, el mayor gestor de
activos del mundo, anuncié
gue le han concedido una
licencia comercial para operar
en Abu Dhabi. “Como centro
financiero con una demografia
impresionante y un PIB per
cdpita en crecimiento, Dubdi
es un mercado muy atractivo
para nosotros. Su posiciona-
miento internacional actua
como puerta de entrada a toda
laregion de Oriente Medio”,
explicé Sascha Benz, que
dirigira la oficina.

Perfil en
ESpana

El empresario Alex Huertas
y el abogado fiscalista Pau
Augé montaron Virtux Tax
hace menos de un ano. Un

O Proyeccionde llegadas de millonarios

en2024 en2024

Pais Proyeccion de llegadas de millonarios en 2024 v Pais

emiratos Arabes Unidos [ NN 5.700 China

EE. UU. I +3,800 Reino Unido

Singapur I +3,500 India

Canada ] +3,200 Corea del Sur

Australia I +2,500 Federacién Rusa

Italia ] +2,200 Brasil

Suiza [ ] +1,500 sudafrica

Grecia s +1,200 Taiwan (China Taipei)

Portugal [ ] +800 Vietnam

Japon B +400 Japon

Fuente: New World Wealth.

O Proyeccion de salidas de millonarios

Proyeccion de salidas de millonarios en 2024 A

I 15,200

I 9,500

I 300
Bl 1200

Il 1000

Bl s

B 00

§ o0

I -300

I -300

*Estas son cifras provisionales paratodo el afio 2024. Se basan en los movimientos de quienes poseen un alto patrimonio neto individual (NHWI) del afio hasta junio de 2024.

Las cifras se redondean al 100 mas cercano.

*"Millonarios"y "HNWI" se refieren a personas con un patrimonio liquido invertible de 1 millén de dolares o mas.
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despacho con asesora-
miento a distintos niveles
que ayuda a trasladar la
residencia fiscal a Dubdi, a
montar empresas o incluso
sociedades patrimo-

niales alli. “Los espanoles
estamos descubriendo
Emiratos ahora. Hace unos
anos fue Andorray en los
préximos cinco afios va

a ser Dubdi”, dice Huertas
en una conversacion con
esta revista. Los nimeros
acompanan esa afirmacion.
Segun las cifras del INE,

si en 2023 habia 6.659
espanioles registrados en
Emiratos, en 2024 es cifra
aumento hasta los 7.606.

También la asesoria ha
notado la llegada de cada
vez mds empresarios espa-
noles que quieren mudarse
a Dubdi con su familia. El
primer desafio es cumpli-
mentar todo el papeleo
y traer el capital, cuenta
Huertas. “Este pais tiene
una ubicacion estratégica,
hay infraestructuras de
primer nivel y una calidad
de vida excepcional. Es el
pais de las oportunidades.
No me extrana que cada
vez haya mds millonarios
que quieren venir a vivir
aqui’, dice. El empresario
destaca también el nivel de
seguridad.

La llegada de altas
fortunas también se nota
en el mercado inmobi-
liario con crecimientos de
dos cifras en los ultimos
anos. Sobre todo en lugares
como Jumeirah Bay Island,
Palm Jumeirah y Emirates
Hills. “Se ha producido un
numero récord de transac-
ciones inmobiliarias, como

SUNITA SINGH-DALAL
(HOURANI & PARTNERS )

"“En menos de cinco
aios, EAU ha introducido un
marco regulatorio que ofrece
a los ricos unas soluciones
innovadoras para protegery
mejorar su patrimonio”.

ALEX HUERTAS
(VIRTUXTAX )

“Los espafioles estamos
descubriendo Emiratos
ahora. Hace unos afios
fue Andorray en los
proximos cinco afos va
aser Dubai".

PHILIPPE AMARANTE

(HENLEY & PARTNER )

“Mientras Europa se
enfrenta a incertidumbres
politicas, muchas personas
adineradas estan buscando

alternativas”.

lo demuestran los altos
volimenes de ventas. Esto
indica claramente una fuerte
demanda por parte de las
grandes fortunas que buscan
invertir en el sector de la
vivienda de lujo en el pais’,
afirman desde IMC, una
firma de asesoria transfron-
teriza.

Mayores
pérdidas

Pero si hay un pais que
atrae millonarios, hay otros
que los ve marchar. El pais
que mds millonarios pierde
es China, con una salida
neta anticipada de 15.200
grandes fortunas este ano
en comparacion con 13.800
en 2023. Mientras India

ha detenido su éxodo de
riqueza, cayendo al tercer
lugar, Reino Unido se coloca
segundo con la prevision de
que en 2024, unos 4.300
millonarios habran abando-
nado el pais.

El Reino Unido, y en
especial Londres, ha
sido considerado tradi-
cionalmente uno de los
principales destinos del
mundo para los millona-
rios migrantes y durante
muchos afios (desde la
década de 1950 hasta prin-
cipios de la década de los
2000) atrajo de manera
constante a un gran numero
de familias adineradas de
Europa continental, Africa,
Asia y Oriente Medio.

Sin embargo, recuerdan
desde Henley & Partners,
esta tendencia comenzoé
arevertirse hace aproxi-
madamente una década,

cuando mds millonarios
comenzaron a abandonar el
pais y llegaron menos. Cabe
destacar que durante el
periodo de seis anos de 2017
a 2023, posterior al Brexit,

el Reino Unido perdi6 un
total de 16.500 millonarios
debido a la migracion.

Las cifras de millonarios
que deciden abandonar un
pais también son un indi-
cador general importante de
la salud de una economia
y del bienestar que ofrece.
“Por ejemplo, si un pais
estd perdiendo una gran
cantidad de millonarios,
probablemente se deba a
problemas graves en ese
pais. También puede ser
una senal negativa para el
futuro, ya que las personas
con mayor patrimonio
suelen ser las primeras en
irse”, dice el informe de
Migracion de Patrimonios
Privados.

Juerg Steffen, CEO de
Henley & Partners, dice
que la situacién en Europa
puede atribuirse al lento
crecimiento de los princi-
pales mercados como el
Reino Unido, Alemania 'y
Francia. “Existen focos de
dinamismo, y en mercados
europeos mds pequenos
como Mdnaco, Malta,
Montenegro y Polonia la
poblacion de millonarios ha
aumentado un 75% o mads.
La geografia de la opulencia
extrema estd cambiando.

A medida que este grupo

de é€lite sigue creciendo y
migrando, es probable que
su influencia en la economia,
la politica y la sociedad
mundiales sea mds profunda
y de largo alcance”. @
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AS/VAA CAMBIAR LA FORMA DE INVERTIR

Los Tondos tokenizados
yaeslan aqui

ijate en como
ha cambiado la
forma de escu-
char musica en los
ultimos 50 afos.
Del vinilo o el
casette se paso al
CD y después al MP3 y el
streaming. Ahora, piensa
en como ha evolucionado
la forma de invertir y te
dards cuenta de que mucho
menos. Cierto es que ahora
las operaciones de compra
0 venta se ejecutan mas
rdapido; que ya no te dan
un certificado en papel,
sino que todo se hace en
formato electronico. Pero,
siguiendo la analogia con
la musica, estarfamos
en un punto parecido a
comprar un CD a través de
Internet. El mismo bien, en
formato electrénico y que
se contrata mds fdcil. Pero
ya. Ahora llega el cambio
de verdad.

La palabra clave suena
larga y etérea, pero mds
vale familiarizarse con ella:
tokenizacion. Apadring
su llegada al mundo
financiero Larry Fink,
presidente de BlackRock,
cuando a finales de
2022 exclamoé que “la

Grandes gestoras de activos internacionales

han lanzado ya en EE. UU. los primeros fondos
tokenizados, que pronto llegaran a Europay
Espana. Gracias a sus ventajas en eficiencia,
facilidad operativay ampliacion del universo
invertible, estan llamados a complementar a los
fondos tradicionales y ETF. La revolucion de los
activos digitales ha empezado. Por VICENTE VARG
y ANTONIO VILLANUEVA.

24| asesores financieros | enero 2025

tokenizacién protagonizard
la siguiente generacion en
los mercados”. Y no iba de
farol. La mayor gestora del
mundo lanzo el pasado
marzo su primer fondo
tokenizado: un monetario
dirigido a inversores
institucionales que ha
captado mds de 500
millones de ddlares. Poco
dinero para BlackRock,
porque no deja de ser una




especie de primer paso de
lo que vendra.

No ha sido la tnica
entre las grandes entidades
mundiales. Ni la primera.
Bastante antes lo habia
hecho Franklin Templeton,
que en 2021 registro el pri-
mer producto de este tipo,
Franklin OnChain US Go-
vernement Money Fund. Lo
hizo en un entorno todavia
mas limitado y controlado,
que ha ido abriendo poco a
poco y gestiona a cierre de
noviembre 430 millones de
dolares.

"Un 2025
increible”

La gestora con sede en
California quiere repetir la
pole position en Europa,
donde ya ha obtenido el

permiso del regulador de
Luxemburgo para lanzar
el que quizd sea el primer
fondo tokenizado en
formato UCITS. O quizd
no, porque casi todas las
semanas tenemos una
nueva entidad que anuncia
el lanzamiento de un
fondo tokenizado. A nivel
mundial, han desvelado
proyectos Fidelity,
UBS, Abrdn y Standard
Chartered.

En Espana, todavia no
se ha lanzado ninguno
en produccion, sino en
el sandbox regulatorio,
una especie de entorno
de pruebas oficial que
permite llevar a la practica
proyectos tecnolégicos de
innovacion en el sistema
financiero. BBVA Asset
Management anuncio
el pasado octubre el

lanzamiento en este modo
test de BBVA Token Renta

Fija Corto Plazo. Antes, ya

habian realizado proyectos
similares Azvalor o

Renta 4, entre otros, en

9>
podria
aumentar aun mas
la popularizacion
de lainversion,
pues se puede
fraccionar hasta
el extremo: un
inmueble, un
cuadro de Picasso,
etc.

colaboracién con Allfunds
(y Onyze, en el caso de
Renta 4).
¢Cudndo llegaran
proyectos como estos al
mundo real? El regulador
no lo ve lejos: “En Espana,
tenemos cinco proyectos
y estoy convencido que en
2025 estardn funcionando
con sus autorizaciones”,
explico Francisco del
Olmo, subdirector
responsable de Fintech
y Ciberseguridad en la
CNMYV durante el reciente
evento Finect Investment
On Change. “2025 va a ser
un ano increible; de los
que se recuerdan’, anadio.
Para entender esta
escalada de innovacion,
vamos al origen. ¢Qué
es un token? Antes de la
irrupcion de los activos
digitales, el término ya
existia y tenfa varios

significados con una

idea central: representar
algo, ya sea un derecho,
un valor, una identidad

0 un permiso. Ejemplos
cotidianos fuera del
sector financiero: en

los campings, muchas
lavadoras funcionan con
una especie de fichas que
tienes que comprar en la
recepcion. Cada una de
esas fichas es un token.
En una feria, un token
serfa ese ticket o vale
que te dan cuando pagas,
para que tu hijo suba a la
noria u a otra atraccion.
La etimologia nos lleva al
concepto de simbolo, sefial
0 representacion.

Activo digital
convalor

Aplicado a los mercados
financieros que vienen,
un token viene a ser la
representacion de un
activo financiero en un
contexto especifico: el
mundo digital. Es decir,
un vale, una ficha digital,
que representa un activo
concreto y que, por lo
tanto, tiene su valor.

La gran innovacion
tecnoldgica estd en que
este token se genera en
una red blockchain, en un
gran sistema de registro
distribuido. Un gran libro
contable, que se actualiza
constantemente y que
resulta prdcticamente
imposible de alterar

(en el caso de las redes
blockchain mds populares
y seguras). 555
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395 MéS
opciones
de inversion

El formato token tiene
otra gran ventaja, que
podria aumentar ain
mads la popularizacién
de la inversion: se puede
fraccionar hasta el
extremo. Imagina que
quieres invertir en un
cuadro de Picasso, pero
no puedes porque hasta el
mds asequible escapa de
tus posibilidades. Pero ¢y
si el cuadro se dividiera
en 100.000 tékenes y
cada uno de ellos te dala
propiedad de una parte de
la pintura? Podrias pasar a
tener exposicion a Picasso
en tu cartera.

Esta cualidad evidencia
una de las ventajas de
la tokenizacion para los

(CNMV)

88| 310 2025 va a ser
increible en cuanto a
innovacion en el sector; de
los que se van a recordar??.

(FRANKLIN TEMPLETON)

88| 55 operaciones de

entradasy salidas en fondos

deinversion pasaran
aser practicamente
instantaneas?”.

9>

de
BlackRock en EE.
UU., lanzado en
marzo de 2024,
vasupera los
500 millones de
dolares en activos
bajo gestion.

inversores: aumenta

el universo de activos
invertibles, sin depender
del valor de las unidades en
las que se divide el activo.
Igual que en el mundo

de la musica la evolucion

a la digitalizacion y los
servicios de streaming nos
han permitido escuchar
mds tipos de musica, con
la tokenizacion se podra
invertir en mds activos y
con mas diversificacién y
liquidez.

Pensemos en la
inversion directa en
inmobiliario. Hasta ahora
se necesitaba una cantidad
elevada para comprar un
inmueble. No digamos ya
un edificio. Aun si te lo
podias permitir, asumias
una alta concentracion
en un determinado
activo, o en uno o pocos
barrios o ciudades.

Con la tokenizacion de
inmuebles, partiendo

de una inversion inicial
mucho mds reducida,

se puede comprar de un
modo sencillo trozos de
inmuebles, de distintas

zonas, de diferentes
poblaciones.

Programar
la subida
del IPC

No solo eso. Gracias a los
contratos inteligentes, una
de las funcionalidades
que ofrecen blockchains
como Ethereum (en la
que BlackRock lanzd el
suyo), es que se pueden
programar determinadas
operaciones, como la
actualizacion mensual
automadtica del precio del
alquiler en funcién del
[PC. “Con la tokenizacién
consigues que los activos
sean programables. Cada
activo se va a convertir en
una App, y van a hablar
entre ellas como nunca

hemos podido imaginar”,
como comentaba Jorge
Serna, CEO para Europa
de Securitize (la empresa
en la que BlackRock se
apoyo para crear su fondo
tokenizado) durante el
evento Merge en Madrid.
En el caso de los fondos,
se podria planificar que
un token de un fondo de
reparto pueda realizar

las distribuciones si la
rentabilidad de la inversién
llega a determinado nivel,
por ejemplo.

Entradas
v salidas
"instantaneas”

Hay otra ventaja aun mds
tangible y cuantificable
para la industria de los
fondos: la eficiencia,
tanto para la entidad
gestora como para el
participe. El inversor en
fondos notard una gran
mejora en la operativa
con los tokenizados: las
operaciones de entrada
y salida podran llegar a
ser “instantaneas”, como
explica Javier Villegas,
responsable de Iberia

y Latinoamérica en
Franklin Templeton. “En
una operativa normal,
cuando reembolsas

la participacion,
normalmente se liquida
el fondo en D+3. Es decir,
tarda tres dias en llegar el
dinero a tu cuenta. Aqui
se hace en el momento”,
explica Villegas. Rubén
Nieto, Managing Director
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de Allfunds Blockchain,
anadia en Finect
Investment on Change que
permitird realizar en muy
poco tiempo operaciones,
como el cambio de
comercializador de fondos,
que ahora pueden llegar a
tardar cerca de 20 dias en
Espana y hasta 40 dias en
Italia.

Esta mayor agilidad
generard una mejor
experiencia de uso. Ahora,
durante buena parte
del tiempo que sucede
entre que se ordena el
traspaso de un fondo a
otro, el inversor no tiene
informacion de dénde
estd su dinero. Lo cual
no tiene sentido en un

mundo donde, cuando
compras unas zapatillas a
través de Internet, sabes
exactamente en qué punto
del trayecto se encuentra
el pedido.

Sequridady
transparencia

Esto se apuntala con

la transparencia y la
trazabilidad. Como en la
blockchain se pueden ver
las operaciones que se han
realizado sobre ese token,
se podria llegar a ver el
tipo de inversores que ha
tenido o cémo de facil ha
sido comprarlo o venderlo
hasta ahora.

Para la gestora, las mejoras
en eficiencia no se quedan
atrds. Empezando por

los menores costes. Los
gravosos sistemas de
back office, operativa

y consolidaciones de
ordenes, entre otros,

del sistema tradicional

se simplifican con
blockchain. Ademads, esta
mejora en la trazabilidad,
la automatizacion y la
transparencia reduciria
los errores humanos en la
operativa y aumentaria la
seguridad.

Si aporta tantas
ventajas, ¢cudndo serd
una realidad total?
¢Sustituiran por completo
los fondos tokenizados a

9>

ya
tiene autorizacion
en Luxemburgo
para lanzarun
tokenizado UCITS
vBBVAAMvaa
testaruno derenta
fija en el sandbox
en Espana.

:Como setokenizaunactivo?

La tokenizacion

de activos se basa
en la tecnologia
blockchain, que es
un registro digital
descentralizado
e inmutable de
transacciones. En estas
operaciones se emiten
tokenes digitales, que
estan respaldados por
el activo subyacente
y programados
para cumplir ciertas
funciones, como
la representacion
de la propiedad,
la distribucion
de dividendos o
el cumplimiento

de contratos

inteligentes.

Implica los
siguientes pasos: 1)
Seleccion del activo a
tokenizar: puede ser
cualquier cosa, desde
arte hasta acciones,
bonos o private equity.
Y, por supuesto,
fondos de inversion.
2) Creacion de las
estructuras legales
adecuadasy obtener
las aprobaciones
regulatorias
necesarias. 3) Elegir
una blockchainy
emitir alli estos
activos digitales.

4) Distribuirlos a
inversores a través
de ofertas publicas o
privadas, o a través

de plataformas

de negociacion
especializadas. Y

5) Gestionar los
derechos del token
mediante smart
contracts, incluyendo
‘programar’ acciones
concretas, como un

reparto de dividendos.

Laregulaciéon
vaaclarandoel
horizonte.Porun
lado, enEspanase
aprobéen2023la
nuevaleydelos
MercadosdeValores
ydelosServiciosde
Inversion, “que hizo
posiblelaemision,
registro, transferencia

los productos actuales?
Aqui hay menos
optimismo, porque ahora
mismo casi todos los
trillones de ddlares de

la industria estdn en
fondos de inversion y ETF
tradicionales. @

ycustodiadelos
instrumentos
financierosbasadosen
DLT(latecnologiade
blockchain)”, explica
Alvaro Alcaiiiz, de
Onyze.Ademas,

yaentraenvigor
MiCA: laregulacion
europeaquedara
masconfianzaala

industriafinanciera
paraoperarconlos
activosdigitales. %2
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L0S DIAS, LAS HORAS, DETERMINADOS MENSAJES Y PREDICCIONES

Tenemos fechas, periodosy
momentos recurrentes en los que
contener el riesgo de una cartera es
especialmente dificil. Por eso mismo
tambien hay que saber identificarlos
para reaccionar correctamente

ante bandazos bursatiles, estallidos
de la volatilidad, continuas
celebraciones de euforia y activos de
moda que acaban hundiendose.

Por GONZALO TOCA.

Cuando se
producen los
principales
riesgos
bursatiles

as épocas mejor
abonadas para los
cisnes negros, los
giros inesperados, las
espirales de volati-
lidad enloquecida y la
errénea ponderacion de los
riesgos suelen venir prece-
didas de periodos llenos de
anuncios optimistas para la
economia y los mercados
financieros. Entonces, las
ganancias parecen seguras,
el crecimiento se da por
sentado y la estabilidad
se confunde con un mar
infinito donde el viento y
las corrientes impulsan y
prometen seguir impulsando
con alegria a casi todos los
barcos.

Y conviene recordar
todo esto justamente ahora
que CaixaBank Research
ha anunciado para Espana
un crecimiento superior
al 2,3% en 2025, Goldman
Sachs nos ha anticipado
una expansion del PIB del
2,5% en Estados Unidos y
del 2, 7% a nivel mundial, y la
Comision Europea ha sefna-
lado que la economia de la
eurozona pasaria de crecer
un 0,8% en 2024 a avanzar
en 2025 un 1,3% con una
inflacién saludable.

El escenario era tan
placido con las predicciones
de finales del aflo pasado
que parecia como si todos
—periodistas incluidos—

hubiéramos olvidado las
lecciones del “pseudopd-
nico” bursdtil de tan solo
unos meses antes, cuando
miles de ahorradores habian
sufrido pérdidas millonarias,
aunque fueran momenta-
neas en este caso.

Porque fue durante los
primeros dias de agosto
cuando el S&P 500 habia
descendido hasta registrar
la mayor caida diaria de
los ultimos dos anos. Los
mercados tardaron dos
largas semanas en volver
ala normalidad y, para
entonces, muchos analistas
profesionales habian pasado
de fervorosos creyentes a
escépticos convencidos en

la buena marcha indefinida
de las bolsas. Entre el 1 y el 5
de aquel mes, la volatilidad
que calcula el VIX, conocido
popularmente como el ‘indice
del miedo, paso de poco mds
de 16 a casi 46 puntos.
Muchos ahorradores con
poca experiencia, presas
del pdnico y la precipita-
Cion, perdieron su dinero
porque, segun Ifiaki Arcocha,
fundador y director general
de la firma de asesoramiento
financiero IA Capital, olvi-
daron que “es mds probable
que una noticia inesperada o
algin movimiento especula-
tivo mueva con mds fuerza
los mercados y nos sorprenda
cuando los trabajadores en
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general y los inversores en
particular se van de vaca-
ciones”. Eduardo Cobidn,
subdirector de Creand
Family Office, recuerda
también que “los eventos
repentinos en periodos de
falta de liquidez, como el
verano, tienden a aumentar
la volatilidad” y que lo
mismo sucede “con los
vencimientos trimestrales
de opciones o futuros”.
Antes de sobrerreaccionar
en momentos de tensidn,
sigue Cobidn, muchos
ahorradores deberian haber
sabido que “lo importante
siempre es el valor funda-
mental de las posiciones
financieras a medio y largo

Cuidado conlos activos
populares

Algunos activosreducen la percepciondelriesgo entre
losinversoresal ponerse de moda, lo que disparasu
valoracionsubitamente.Es el caso reciente de GameStop
0,comorecuerdaDavid Azcona, economista jefe de Beka,
“inclusodel cacaoen 2024, que después de ascender mas
deun170%, cayoyvolvio asubirhastaun40%".

Enotrasocasiones, sonsectores enteros los que se
ponende moda con expectativas aparentemente mejor
fundamentadas. Porejemplo, sefala Azcona, muchos
inversores apostaron por el cannabistras lalegalizacion
recreativaen Canadaylavictoriaelectoralde Bidenylos
demacratas.Todo esto aumento, dice Azcona, “las
expectativas deunalegalizacionfederalen los Estados
Unidos; pero, como esto no ocurrid, vimos rebajas en los
preciosen2021yunfuertevarapaloen2022”.

Finalmente, hay empresas cotizadas que
deslumbran a millonesde ahorradores simplemente
porquesonenormesyampliamente conocidas.En este
grupo se encuentran desde las diez o quince mayores
compafiiasdelmundo por capitalizacion hasta, como
advierten Victor Alvarez, responsable de renta variable
deTressis, y Jesus Marifias, socio director de JDS Capital,
las grandes cotizadas espafiolas. Muchos ahorradores
nacionalesse posicionan en estas Gltimassinsiquiera
consultarsus cifras ni compararlas con lasde sus
competidores extranjeros. s

plazo y que este es, muchas
veces, ajeno a las fluctua-
ciones puntuales”. Deben
tener claro que “de la misma
manera que un deportista se
lesiona y aprende a vivir con
las lesiones, un inversor tiene
que asumir estos eventos
como parte normal del
proceso y aprender a vivir
con ellos”

Por supuesto, lo que
sucedi6 en verano también
sigue siendo relevante para
los préximos meses, porque
hay muchas otras fechas y
periodos en los que puede
dispararse la volatilidad
de repente. Ifaki Arcocha
cita, como ejemplo, que
“alos inversores con poca
experiencia se les suele
aconsejar no operar ni los
viernes ni los lunes, porque
son los momentos en que
los traders de corto plazo
operan con mayor volumen’”.

Los viernes, sigue, “cierran
posiciones para no correr
el riesgo de lo que suceda
durante el fin de semana, y
los lunes colocan las posi-
ciones para esa semana’.
Para Jesus Marifias, socio
director de JDS Capital,
también debemos prestar
atencion a la volatilidad que
se puede producir durante
“el cierre mensual del precio
del activo”.

Finales felices
(0no)

Otro momento que suele
generar turbulencias, segun
Arcocha, “coincide con el
final de trimestrey de  =»-=-
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- ano, que es cuando se
conocen los resultados de las
cotizadas [incluido el impacto
fiscal en sus cuentas] y
cuando los fondos de inver-
sién publican sus carteras,
por lo que sus gestores
tienen el incentivo de
presentar una cartera ‘limpia’
de nombres mds controver-
tidos o de posiciones con
pérdidas importantes”.

Por su parte, Eduardo
Cobidn también cree que
cabria esperar oscilaciones
en los precios de los activos
en “los periodos en los que
los grandes flujos de capital
entran o salen, por ejemplo,
para el rebalanceo de los
fondos de pensiones que
se marcan como objetivo
invertir segtin unas tablas de
distribucion entre renta fija y
variable que se va ajustando
con la edad”.

Por eso, David Azcona,
economista jefe de Beka,
matiza que “es relevante, al
final de cada trimestre, ver
como vienen posicionados
los grandes inversores: si las
subidas o bajadas de ciertos
indices les han expuesto
demasiado o demasiado
poco a algo en particular, al
final del periodo es cuando
intentardn volver al equili-
brio” Y eso, advierte Azcona,
“sucederd muy especial-
mente cuando el final del
trimestre coincide con el final
de ano, porque financiardn
nuevas compras y ganancias
con las nuevas aportaciones
anuales de sus participes”.
Hablamos, dice, “del famoso
rally de Santa Claus... jque no
se produjo en 2015y dejé a
todo el mundo descolocado!”.

Inaki
Arcocha

[1A CAPITAL]

“Alos inversores con poca
experiencia les aconsejan que
eviten operar los viernes y los

lunes, porque es cuando los
traders de corto plazo operan
con mas volumen".

'3

‘ ]

Eduardo
Cobian
[CREAND]

“Hay mas volatilidad en
las fechas en las que los
fondos de pensiones
provocan grandes
flujos de capital al
rebalancear sus posiciones
de renta fijay variable".

Fernando
Luque

Alvaro Rodriguez
Losada

[RENTA 4]

“Vivimos un periodo donde
Amazon o Google crean la
percepcion de que invertir en
tecnologia es una apuesta
sequra. Se obvia el analisis
critico de los riesgos”.

También existen, sigue
el economista jefe de Beka,
“hitos micro/macro mone-
tarios que se tienen concep-
tualizados de una manera y
luego resultan de otra” Y aqui,
dentro de estos hitos, han
destacado tltimamente las
fechas en las que se conocen
todos los anos las pistas
sobre las medidas que van a
utilizar los bancos centrales
para luchar contra la infla-
cién. Un ejemplo clarisimo es

[MORNINGSTAR ESPANA]

“Si entra mucho dinero en
fondos pasivos (sobre todo
ETF), eso beneficiaa las
empresas mas capitalizadas
y aiiade ‘'mas gasolina a la
subida del mercado”.

el discurso que da siempre
el presidente de la Reserva
Federal estadounidense a
finales de agosto en Jackson
Hole, y que ha movido con
fuerza los mercados en los
ultimos tres anos.

Asi, Jerome Powell
sugirio en el dltimo que
recortaria los tipos de
interés, y las bolsas de todo
el mundo se lanzaron a
felicitarse por la inminente
rebaja de septiembre; la

misma que Powell nunca
menciono expresamente,

la misma que ellos llevaban
semanas descontando y la
misma que acabo rebasando
muchas de sus previsiones.

Y hay mas: los analistas
no esperaron ni a que
terminase agosto para dar
por sentadas las bajadas
de tipos de noviembre y
de diciembre, que muchos
esperaban que fueran
las mayores de todas. De
ahf la elevada volatilidad
de la primera semana de
septiembre, cuando el
‘indice del miedo’ alcanzo un
nivel que no volvié a verse
en los dos meses siguientes.

Los mercados se estaban
precipitando, y David
Azcona explica por qué.
Segun €], las decisiones
de la Fed no solo se iban a
ver condicionadas por una
inflacién que se encon-
traba a pocas décimas de
sus objetivos, sino también
por el comportamiento del
empleo estadounidense,
que, si empeoraba signifi-
cativamente, todavia podia
“acabar con las esperanzas
de crecimientos de doble
digito en los beneficios
empresariales y echar por
tierra las esperanzas de los
mercados”

De hecho, el empleo
sorprendio a los analistas
tanto en lo positivo (la
fuerte recuperacioén de
septiembre) como en lo
negativo (cuando se desace-
ler6 en noviembre). Por
otra parte, la Fed duplicé
el recorte de los tipos que
esperaban los analistas en
septiembre y dio a entender
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que, en contra de lo que
habia proyectado en junio,
en aquel segundo semestre
habrfa mds bajadas. Era lo
mads parecido a un volan-
tazo.

Los inversores tienen
mucho que perder si
descartan la posibilidad de
volantazos o0 no se adaptan
a tiempo a ellos. Como
advierte Sergio Garcia Saiz,
profesor del Departamento
de Finanzas y Contabilidad
de CUNEF Universidad,
“gestionar correctamente
el riesgo del tipo de interés
en una cartera (riesgo de
duracion) es clave, pues la
politica monetaria impacta
directamente en los bonos y
las acciones”.

Sin ir mas lejos, advierte,
“el Silicon Valley Bank no
cubrio correctamente la
duracién de su cartera
de bonos alargo plazo 'y
experimento pérdidas que
lo llevaron al colapso en
2023, lo que deja claro que
incluso algunos inversores
profesionales pecan de un
exceso de confianza o de
miopia respecto a la gestién
del riesgo”.

Mucho
cuidado con
[as mareas
alcistas

A veces, reguladores como
la Fed anuncian virajes
inesperados, y otras veces
son los propios inversores
quienes no diversifican
bien los riesgos, bajando

Asise profesionalizala
inversion paramitigarel
riesgo en fechas claves

Para Victor Alvarez, responsable de rentavariable de Tressis,
“elanalisisyla gestion de activos requieren una dedicacion casi
plena,lo que complicalainversion minorista”. Esto significa,
segun él,que "enlamayoria de los casos, losinversores
necesitan ayuda profesionaly que, aligualquerecurrimosa
otros oficios en nuestro dia adia, deberiamos normalizar la
figuradelasesorydelgestorfinanciero”.

Jesis Marifias, socio director de JDS Capital, considera que la
profesionalizacion de losinversores pasa por “seguirun método
alargoplazo que gestione el controldelriesgo, tenerreglas
clarasde entradaysalidaysaberinterpretarelmercadoylas
sefales que confirmanunos escenarios u otros”.

Uninversorque aspiraatomardecisiones cadavezmas
acertadas, segun Sergio Garcia Saiz, profesordel Departamento
deFinanzasy Contabilidad de CUNEF Universidad, debe
“conocer como funcionaun mercado, algo que exige formacion
yexperiencia”.De otro modo, probablemente leinvadira una

“Si entra mucho dinero en
fondos pasivos (especial-
mente fondos cotizados),
eso beneficia a las empresas
de mayor capitalizacion y
supone ‘mads gasolina’ para la
subida del mercado”

De esta forma, el galope
de las grandes cotizadas se
convirtié en un galope gene-

“sensacion defalsa confianza quelo lleva a subestimar los

riesgos”.

Unadelasformasde subestimarlos estomarposiciones “sinun
analisis pormenorizado”, lo que puedellevarlo acomprarovender
basandose inicamente en la “percepcion externa de empresaso
sectores”,tomando como referenciainformaciondebajacalidad o
“cayendo ensesgos conductuales” como el efectorebafo. Avanzar
enlaprofesionalizacion delinversor, explica Garcia Saiz, significa
avanzarenuna"correctadiversificacion delriesgo” que le permita
“atenuar, oincluso aprovechar, las grandes caidas”. &

la guardia cuando los
mercados rugen tanto que
impulsan a casi todos los
activos, incluidos los de
calidad dudosa.

Un ejemplo ilustrativo: la
fase alcista previa al susto
de principios de agosto se
debid, en gran medida, a dos
motores que poco tenfan
que ver con las fortalezas
de ciertos valores que, no
obstante, subieron con la
marea y pudieron confundir
a los inversores.

El primero de estos
motores fue, segin

Fernando Luque, editor
financiero sénior en
Morningstar Espaia, la
narrativa optimista sobre

el impacto transformador
que tendria la inteligencia
artificial en las grandes
tecnoldgicas, un sector

que integra a las mayores
empresas cotizadas del
mundo. El segundo motor,
apunta, fue “el gran desa-
rrollo de la inversion pasiva,
que ya supera en volumen
a la de los fondos activos en
Estados Unidos”. La l6gica
detrds de esto era clara:

EY

aumentan en fechas
concretas todos los
afos y también en
periodos de euforia,
falta de liquidez
en el mercado

0 en empresasy
sectores que se
ponen de moda.

ralizado, en el que distinguir
entre lo bueno, lo malo y lo

regular se tornaba cada vez
mds complicado.

En esta fase, que atin
perdura, como explica
Alvaro Rodriguez Losada,
del equipo de Banca Privada
de Renta 4, “se subestiman
normalmente los riesgos y
la volatilidad inherente a las
acciones del sector tecno-
16gico debido al miedo a
perderse las subidas en 1a
tecnologia del futuro”. Rodri-
guez Losada anade que “los
casos de éxito de Amazon,
Nvidia o Alphabet (Google)
generan una percepcion de
que invertir en tecnologia
es una apuesta segura, lo
que lleva a obviar el andlisis
critico de sus riesgos” @
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JUAN

Lrela

PRESIDENTE DE RENTA 4 BANCO

66

¢ aprendido mucho
dc los clientes porque
sicmpre han venido exigiendo
un poco mas que lo que pedian
a otras entidades

9

Empezo creando una sociedad de valores que después se convirtio
en banco, precisamente en medio de [a crisis financiera'y cuando
nadie se o recomendaba. El presidente de Renta 4 siempre estuvo atento a
lo que ocurria en otros paises, lo que hacia la competencia y lo que
demandaban sus propios clientes. Hoy esta pendiente de lo que proponen las
nuevas tecnologias. Sus experiencias, al igual que sus reflexiones sobre
los fenomenos actuales, son dignas de ser tenidas en cuenta.
Por RAFAEL RUBIO / Por ALEX RIVERA.
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na sociedad de valores que,
al cabo de unos afios, se
convierte en banco, con la
mirada siempre puesta en la
gestion patrimonial. ;Cual ha
sido el éxito de Renta 4 casi
cuarenta afios después de su
creacion?
La unica clave fue trabajar
con una idea y creer que
podia funcionar, con un objetivo a largo plazo. Nosotros
fuimos un poco antiestablishment en el sentido de
hacer cosas que nadie pensaba que podrian tener éxito.
Cuando empezamos, el modelo de negocio de nuestros
colegas era vender andlisis de compariias espanolas
e intermediar operaciones institucionales en la bolsa
espariola. Nosotros hicimos algo totalmente distinto:
vender inversién en general, también a minoristas,
con una oferta internacional. Ya en 1988 estdbamos
convencidos de que el ahorrador espanol se convertiria
en inversor y que el modelo de

ZPor qué la decision de cotizar en bolsa a partir de 2007?

Lo primero que quiero senalar es que el primer dividendo
que se repartio en la comparniia fue justo antes de la salida
a bolsa, en 2007. Esto significa que, en 21 afos, no se
repartié un solo dividendo, en una clara apuesta por el
desarrollo de la compania. La salida a bolsa parte de
nuestro convencimiento de que cotizar imprime un sello
de calidad y garantia en la gestién empresarial. Cuando
una empresa cotiza, tiene un mecanismo que se llama
gobierno corporativo, lo que genera contrapesos en la
forma de gestionar y mejora el modo en que se hace.

ZCuantas ofertas de compra le han hecho en los Gltimos afios?
No muchas en numero, pero con una alta calidad del
ofertante. Sin embargo, realmente el tema es que no es el
momento de vender. Estamos entrando en una etapa
totalmente nueva en el mundo financiero, y por delante
hay un amplio desarrollo.

ZPor donde ve un proximo desarrollo del mundo de los activos
financieros y la inversion?

ahorro basado, fundamentalmente,
en depositos bancarios o
inmuebles evolucionaria, poco

a poco, hacia colocaciones en
activos financieros de inversion.

£Como llegd a esa vision del ahorrador
espaiiol convertido en inversor?

En ese convencimiento tuvo mucho
que ver un viaje que hice a Nueva
York en el anio 1986. Me di cuenta
entonces de lo que estaba pasando
alli: habfa una banca para

&

Micntras hay a emisiones
de dinero oficial es muy
dificil que no existan
alternativas de dinero
privado como ¢l biteoin

&6

El mundo de las empresas no
cotizadas es enorme y espectacular,
algo que no existia en 1986, cuando
naci6 Renta 4. Ahora estd creciendo
mucho en Estados Unidos y va a
crecer de manera importante tanto
en Europa como en Esparia. Una
parte significativa de la inversién se
ird dirigiendo hacia lo que llamamos
private equity.

ZDe quién ha aprendido mas?
Siempre digo que he aprendido

inversores de todo tipo, no solo
institucionales, que facilitaba
servicios y una amplia oferta de activos de inversion.
Ademads, observé como las empresas se financiaban en
los mercados, haciendo emisiones de acciones o de
bonos. Incluso una cadena de comida rdpida o una cadena
de muebles no eran necesariamente grandes companias.
Me pareci6 que eso iba a llegar a Espana y ha llegado muy
lentamente, aunque todavia queda algo por hacer.

Por ello, creo que lo nuestro siempre ha sido ir un
poco en contra de las ideas aparentemente dominantes.
Apostamos, por ejemplo, por la banca en el momento de
la crisis bancaria espariola, y mucha gente nos dijo que
ibamos con el pie cambiado. Siempre nos ha movido ser
un poco diferentes a lo que se hacia e ir contra las ideas
dominantes.

mucho de los clientes. Una de las
cosas buenas de este oficio es que
conoces a clientes muy interesantes, con un nivel de
inteligencia, conocimiento y exigencia muy elevados.
Nunca hemos tenido clientes fdciles, porque siempre han
exigido un poco mds de lo que piden a otras entidades.
Todo eso te lleva a tener un tipo de cliente del que
aprendes mucho.

También he aprendido mucho de personas concretas,
incluso de colegas y competidores. Recuerdo la época de
la Bolsa de Madrid con Antonio Zoido como presidente
como un momento muy interesante. He aprendido
mucho también de los errores, porque, cuando se habla
de historias de éxito, no hay que olvidar que se pasan
por momentos de errores que se pagan muy caros en
este mundo.
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A usted siempre le ha interesado la docencia. ;Qué valorleday
le ha dado a la formacion de los empleados?

Ha habido dos cosas que han sido clave en nuestro
desarrollo, y las dos estdn conectadas con la formacion.
Una de ellas es que nuestra accion comercial siempre ha
tenido como base la pedagogia. Nosotros no hemos
hecho accién comercial basada en anuncios
publicitarios. Lo hemos hecho a través de mucha
comunicacién y con la organizacion de eventos en todas
las oficinas.

Cada ano hacemos no menos de diez eventos por
oficina. Se trata de eventos muy diversos, que pueden ir
desde dar una visidn, al inicio de afo, de las perspectivas
de los mercados, hasta llevar a nuestros gestores y a los
de otras gestoras para hablar de lo que interesa a los
inversores. Hacemos jornadas multigestora. Nuestra
accion comercial va unida a la formacidn, y eso ha
funcionado muy bien porque genera fidelidad y una
relacion muy especial con el cliente. Ademds, hemos
trabajado mucho la formacién interna con instituciones
como EFPA o el Instituto de Analistas Financieros, donde
frecuentemente personas de nuestra organizacion
realizan cursos de formacion.

Hemos trabajado mucho la formacién no solo
financiera, sino también comercial, tratando de crear
relaciones de calidad con el cliente. Mds alld de los
tecnicismos financieros, es importante llegar al cliente
para conocer sus miedos, sus ambiciones, sus
aspiraciones... Y eso es algo que hay que desarrollar y
que forma parte de nuestra cultura interna, >

Elhombre que no quiso sernotario

® Estebilbaino (68)se
licencid enlaUniversidad
de Deusto conelPremio
Extraordinarioy el Premio
NacionaldeFinde Carrera.
Notardd, portanto, en
mostrar manerasy, unavez
fueradelauniversidad,
iniciarunacarrera
meteodrica, logrando dos
titulos que losituarian
bien parasudevenir
profesional:
Abogadodel
Estado

(1980)yAgentede Cambioy
Bolsa(1986).

® Comosinotuvieratiempo
queperder,elmismo ano que
logrd eltitulode Agente de
CambioyBolsafunddRenta4,
inicialmente comosociedad
devalores,que conelpaso
deltiempose convertiria
enunbanco especializado
engestion patrimonialy
mercado de capitales.

® Dicequeenaqueltiempo
tuvo oportunidad de optara
sernotario, pero prefirid el

mundodelriesgo, lainversion
yelemprendimiento.A
partirde entonces, todo ha
sidounlargopaseoporlas
presidenciasy consejos delas
instituciones masrelevantes
delmercado bursatil: el
Instituto Espanolde Analistas
FinancierosydelaFundacion
deEstudios Financieros, el
consejo de administracion
delaSociedadRectoradela
Bolsade Madrid... Mientras
tanto, Renta4nohadejado
decrecerycuentayacon65

sucursalesy 690 trabajadores
paraadministrarunos 35.000
millonesde eurosde los
130.000 clientes.

® Enelfuturo, seguro que
recibiramasdeunaoferta

de compra porsu compaiiia,
que cotizaenBolsa,yde
laquetiene casiel40%de
lasacciones.Yquiénsabe
sialgunadeesasofertas
procededealgunadelas
compaiiias multinacionales
enlasquetrabajandosdesus
hijos. ¢
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»>-- formando parte de
nuestra diferencia. Al final, lo
que pretendemos es que,
cuando un cliente o alguien
trata con nosotros, vea algo
diferente, y ese algo es, a veces,
un intangible pero muy
importante.

importantes. Hemos llegado
demasiado lejos, por ejemplo, en la
intromision del poder publico en la
vida privada y, por tanto, también en
la vida de la empresa.

Una de las consecuencias del triunfo
de Trump ha sido el impulso al mundo
de las criptomonedas. Usted dijo hace
poco que el mundo crypto es un 95%
de humo y un 5% de algo muy valioso.
ZRecomendaria a un amigo suyo hacer
una buena inversion en bitcoin?

Yo dije aquello recordando lo que
habia sido el mundo de las punto.
com, que produjo un gran
momento de euforia: 95% de humo,

A partir de su larga experiencia,
Zqué puede cambiaren la
economiay en los mercados con la
llegada de Donald Trump a la Casa
Blanca?

El trumpismo, como
movimiento, responde a cosas
que comenzd a hacer Donald

Trump en 2016. Y creo que pero que el 5% nos dejé companias
sobrevivird al propio Trump y quedard como una onda muy potentes como Amazon, Google... que,
expansiva en Estados Unidos y también en Europa. sin duda, nos han cambiado la vida.

Europa no entiende bien al personaje ni lo que El mundo de las criptomonedas me parece algo
representa. Creo que Trump encarna la imagen de aquello imparable, que ha tenido un momento de eclosion con
que se ha ido haciendo en el mundo y que no estaba bien, fendmenos de especulacion y fraude, y que nacio de forma
v que hay que eliminar. En aspectos positivos, como el muy andrquica, porque, por esencia, es un fenémeno
respeto al medio ambiente o la igualdad de género, hemos andrquico. Nacio como un mundo antisistema, y es verdad
llegado a posiciones francamente ridiculas. Por otra parte, que alrededor de €l se ha generado también mucho humo.
hay un exceso de burocracia en Europa que, Pero no es igual hablar de bitcoin que de las memecoins,
lamentablemente, estd destruyendo sectores muy que aparecieron casi como una broma, o de otras

Delacreacionalaciencia
ficcion en presenciadePicasso

el Buste d’homme au chapeau, que se
encuentra enelCentroNacionalde
Artey Cultura Georges Pompidou, 0
L'adolescent, pintado en 1969y que
pertenece auna coleccion particular.
Rothko(1903-1970)yPollock (1912-
1956) son sus otros pintores favoritos,
paraqueno hayadudadequelosuyono
eslapinturafigurativa.

De granvoluntad, como revela el logro de dos dificiles
oposiciones entre los 24y los 32 aiios, Juan Carlos Uretaesun
hombre firme ensus convicciones, que complementa conuna
claratendencia hacia opciones antiestablishment, como él mismo
afirmay confirman sus preferencias culturales.

L'adolescent 1969, coleccion
particular.

[>Notiene ningunadudaalseiialar que el Libro del Génesis es la ' [>Le gustan, sinduda, las peliculas

recomendacion de lectura que haria a cualquieramigo. Tradicionalmente, de cienciaficciony, entre ellas, Blade Runner (1982),

se atnbuyea Moisés. Escrito aproximadamente entre el 1440y el 1400a.C., ambientada en ladistopica Los Angeles de 2019, con

- describelos primeros momentos dela creacion de Harrison Ford como protagonista. También 2001:
Dios hastaelinstante en el que los hebreos inician Odiseaen el espacio (1968), dirigida por Stanley
suéxodo aEgipto. Kubrick. Una peliculallena de simbolosy mensajesy
conmusica, entre otros, de Richard y Johann Strauss.

I>Respectoalapinturayalaposibilidad de Mas alld de estetipo de peliculas, se decanta por £l
tenerfrente asu despacho el cuadro que mdsle Padrino o Casablanca como las peliculas ante las que
inspirariay transmitiria, apuesta por unPicasso uno siempre esta dispuesto a perderun parde horas o
desu ultima época (entre 1954y 1973).Talvez masanteellas. 5%
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Elimpuesto a la banea
criptomonedas. Yo creo que, inteligencia artificial generativa, que

finalmente, quedaran solo tres o . mce parcee una mala/ ya maneja el lenguaje, lo

cuatro criptomonedas, y una de ellas |(lea, quc nunca deberia considerado mds propiamente

serd, sin duda, Bitcoin. Y es evidente haberse P uesio en humano. Por eso inquieta tanto.
que, mientras haya emisiones de e Porque ya sabfamos que manejaba
dinero oficial, es muy dificil que no ) racti ca, m alo para la muy bien los nimeros y datos, pero
haya alternativas de dinero privado ge nile M noya S()l() para | as ahoraresulta que maneja también

como el bitcoin. El mundo del dinero l l l i. . . el lenguaje. Podemos negar que
privado, el oro digital, es muy cnudadesiin ‘““’Iel as. puedan llegar a tener vida propia

interesante en estos momentos. ‘ ‘ mental que funcione como la vida
humana, pero tampoco los aviones
£Qué va a suponer la inteligencia mueven las alas, pero vuelan con
artificial para el facilidad. Por eso, la inteligencia
asesoramiento financiero? artificial es algo que tiene un impacto y enorme recorrido
El de la inteligencia artificial es un fenémeno de largo que no somos capaces de imaginar y que, sin duda, va a
recorrido. Ya se hablaba de ella en 1968 en la pelicula 2001: cambiar los modelos de negocio y los estilos de vida.
Odisea en el espacio, cuando el ordenador que llevaba la
nave se enfrento a los dos astronautas que pretendian zSe esta aplicando ya en su compaiiia?
desconectarla. Por tanto, la idea de que la inteligencia Llevamos ya cuatro anos trabajando con un equipo muy
artificial puede llegar a ser auténoma y enfrentarse al especifico en inteligencia artificial, que estd trabajando en
hombre es algo muy antiguo. Ahora estamos con la llamada cosas que a mi mismo me sorprenden. Hay que >
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Cambia el juego. Invierte en
diversidad y lidera el cambio.

Porque la diversidad importa. También en lo financiero.
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-+ incorporarla, sin ninguna duda, y ya tenemos
modelos de tratamiento de datos que la utilizan en la que
se analizan las pautas de comportamiento de los clientes.
Por otro lado, nos servimos de ella para, sin ninguna
intervencién humana, acceder y elaborar informes de
companias bajo cualquier dngulo que se le quiera pedir.

que quedarme con este
banco que es mas pequerio. Y
en el caso del banco
pequeno, tampoco se deberia
utilizar el argumento de que,
como hace falta mds
competencia, no me pueden
lanzar una OPA.

Los accionistas son los
duenos de las empresas y son
a quienes corresponde decidir
su futuro. La intervencién
publica debe limitarse a
establecer si la operacion es
legal 0 no, pero sin ir mds alla
y decir sile gusta o no le gusta la OPA. Es en el terreno de
los accionistas donde se debe decidir esta OPA.

‘“—~—-_
Juan Carlos Ureta durante la entrevista con el director de esta revista, Rafael Rubio.

2Se atreve a decir como terminara la operacion?
No. No me atrevo a decirlo porque no es un tema del
que tenga gran conocimiento.

Recientemente habéis lanzado un
producto de gestion de carteras de
fondos en el que se puede invertir
desde cien euros y que se ayuda de
inteligencia artificial.

Es cierto. Personalmente, lo estoy
probando y funciona bastante
bien con rentabilidad y buena
informacion.

Estamos en medio de un plan de
fusion entre el BBVA y el Banco
Sabadell a partir de una propuesta de
una OPA hostil. ;Qué le parece lo que
esta ocurriendo?

El tema del tamario en la banca

&6

El mundo de las
cmpresas no cotizadas
como inversion esta
creciendo mucho )y se va
a desarrollar de manera
importante tambi¢én
cn Espana

&6

£Qué le parece el impuesto sobre la
banca?

Me parece que es una mala idea que
nunca deberia haberse puesto en
prdctica, que es malo para la gente y
no ya solo para los bancos. Porque
hay que decir ya que la banca paga 5
puntos mas de impuestos que el
resto de las entidades: un 30% en
lugar del 25%. La banca tiene ya un
impuesto sobre los depdsitos. El
hecho de que suban los tipos de
interés no es argumento para grabar
ala banca. Es una decision
totalmente populista con dnimo
recaudatorio, que no tiene ningin

hay que tratarlo siempre con

cuidado. En el sector financiero y en otros muchos
sectores, 1o que sucede es que, por arriba, siempre tienes
consolidacion y, por abajo, mucha creatividad de nuevas
entidades.

Si la foto final a la que llegamos es que hay solamente
tres entidades que atienden a todo el mundo y no hay
otra opcién, para mi eso es negativo. Serfa malo para las
personas y las empresas porque tendrias una reduccion
de la oferta.

Dicho esto, no creo que sea un buen argumento decir
que, como hacen falta grandes bancos en Europa, tengo

fundamento econémico de ningin
tipo. Por tanto, tanto me parece una mala idea.

No entiendo por qué el principal partido de la
oposicién no dice mds claramente que esta es una mala
idea y anda con remilgos, uniéndose al populismo. Y es
que atacar a la banca es muy facil. Siempre me acuerdo
del libro de Robert Shiller (Las finanzas en una
sociedad justa) que fue premio Nobel. El ataca las malas
prdcticas financieras, pero no a las finanzas en general
alas que senalaba como fundamentales para el
desarrollo de la sociedad. Sin banca hoy no vivirfamos
como vivimos. @

38| asesores financieros | enero 2025



Emergentes,

=8 CRISOL DE

OPORTUNIDADES

Mercados emergentes: diversificacion,
retos y perspectivas.

Las oportunidades en renta fija
apuntan a las renovables.

Renta variable: crecimiento potencial
pero con enfoque equilibrado.

China, desafios complejos en la fabrica del mundo.

India: resiliencia economicay retos
en desarrollo sostenible.

Fichas de fondos.

llustracion: Maite Niebla
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ZQué prepara Warren
Buffett? Analistas
estadounidenses se preguntan
cual es el objetivo de los ultimos
movimientos de Buffetta

través de Berkshire Hathaway,
su auténtico brazo financiero.
Desde hace ya unos meses esta
acumulando efectivo hasta
alcanzar los 325.000 millones
de ddlares, unos niveles que
nunca habia tenido y superando
alos que tuvo en medio de la
crisis del 2008. Ahorg, casi el
30% del total de sus inversiones
en cartera esta en efectivo. Al
principio se penso que se estaba
cubriendo las espaldas ante una posible
recesion, pero quienes bien le conocen
consideran que hay algo mas. Atentos.

»>

Zara y Primark, objetivo a batir.
Han sido muchas las marcas europeas de
comercio minorista que han intentado
instalarse y lograr una apreciable cuota de
mercado en Estados Unidos. La mayoria
han fracasado. Ahora, Zaray Primark se han
convertido en objetivo a batir para el sector
estadounidense muy consciente de que sus
estrategiasy ofertas pueden lograr lo que
otras no consiguieron.

»>

El private equity gana enteros. Dos
grandes banqueros norteamericanos de
alto rango han abandonado recientemente
su entidad para continuar su labor en el
mercado de activos alternativos.

Luke Gillam, de Goldman Sachs, y Murad
Khaled, de Bank of America, se han unido a
AlbaCore Capital y Apollo Global Management
y son los Gltimos de una creciente lista de
banqueros que han dado el salto. Esta fuga
se considera una amenaza para el dominio
tradicional de la banca en el lucrativo
mercado de préstamos hipotecarios.

—><~ DIVISAS SIN RESERVAS

Rafael Rubio, director de (3 revista

LAS ENTIDADES
CONFIRMAN
QUE SE ESTAN
PRODUCIENDO
IMPORTANTES
ENTRADAS DE
DINERO EN
ACCIONES ESTA-
DOUNIDENSES,
AL CONTRARIO
QUE EN LAS BOL-
SAS EUROPEAS.

Llueven piedras
sobre Europa

L otro lado del Atlantico se darienda

suelta a una euforia no contenida a

partir del triunfo de Donald Trump

que, con frecuencia, lleva a hablar

de “la excepcionalidad estadouni-
dense” ante el desigual comportamiento de
los mercados. Frente a unas bolsas europeas
mads dubitativas ante el cambio en la Casa
Blanca, Wall Street bate récords continuos en
sus principales indices.

Las entidades confirman que se estdn pro-
duciendo importantes entradas de dinero en
acciones estadounidenses, al contrario que en
las bolsas europeas, especialmente la de Fran-
cia, que ha registrado unos peores resultados.
Y como si quisieran intensificar ese impulso,
las hasta ahora dos grandes locomotoras de
la Unién Europea gripan sus motores con sus
problemas politicos a través de mociones de
censuray convocatorias electorales. Esos mis-
mos problemas tienen una fiel reproduccion
en una Comisién Europea con crecientes di-
ficultades para hacer los pactos que requeriria
poner en marcha el informe Draghi. No es de
extraniar que en este escenario se esté hablan-
do de que el ddlar alcanzard pronto el mismo
valor que el euro.

Al tiempo, el bitcoin se subi6 a lomos de
los 100.000 ddlares de cotizacion, animado
por el nombramiento de un fandtico de las
criptomonedas para dirigir la Comision de
Bolsa y Valores de Estados Unidos. Paul Atkins
fue también comisionado de la SEC y cues-
tiond las regulaciones que entonces se impu-
sieron mostrandose favorable al papel del
regulador en su papel de impulsar la compe-
tencia y la eficiencia en los mercados.

Llueven piedras sobre Europa y este 2025
puede resultar apasionante, pero al mismo
tiempo sorprendente e inquietante. @

rrubio@asesoresfinancierosefpa.es
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ALGO MAS QUE UNA APUESTA POR LA DIVERSIFICACION

La montana rusa
de los emergentes ¢

Bonosy acciones de mercados emergentes no ’ -
tuvieron un buen desempeno el ano pasado, tras V.. :

un primer semestre positivo. Sin embargo, 13s
perspectivas parecen cambiar para este ano, en un
escenario donde predomina la gestidn pasivay China
ve amenazadas [as preferencias de Los inversores por
India y Taiwan. Por Fernando Luque.*

*Editor de Morningstar
en Espana.
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os mercados emergentes
no fueron muy populares
entre los inversores el afio
pasado. Seglin estimaciones
de Morningstar, en los siete
primeros meses de 2024 se
reembolsaron unos 6.540
millones de euros en fondos
deinversiony ETF de renta
variable emergente. Las
salidas también afectaron
a los bonos de mercados
emergentes, especialmente
los denominados en divisas
locales, con reembolsos
netos porvalor de unos
4.750 millones de euros
en el mismo periodo. A
nivel de cada pais, solo la
renta variable india parece
haber captado el interés del
mercado, con entradas netas
de unos 7.450 millones de
euros desde principios
de afio.
Enlo que respecta a

las rentabilidades de los
mercados emergentes,
la situacion tampoco es
demasiado positiva. Es
cierto que el indice

de renta variable
emergente, el MSC/
Emerging Markets,

tuvo una buena
evolucion

con buena
ganancia de

casi el 14% en euros (hasta a
finales de octubre), pero es
una rentabilidad que se sitta
muy por debajo de la del
indice mundial, el MSCI World,
que subid un 19% en ese
mismo periodo.

Estatendenciadeira
remolque de los mercados
desarrollados no es nueva. Si
observamos las rentabilidades
de los ultimos diez afios, el
indice emergente apenas
subid un 4,9% anualizado en
ese periodo, frente al 11,4%
del MSCI World.

Un papel clave ala hora
de explicar este desfase
lo desempefia China, que
representa mas de un 20 %
en el indice de mercados
emergentes desde 2021.
Precisamente, la bolsa china
lucha por recuperarse, lastrada
por el sector inmobiliario
y la desaceleracién de la
economia. Su comportamiento
en este afio 2024 esta siendo
positivo, con una subida del
24% en euros, pero a largo
plazo sigue acumulando una
rentabilidad pobre (3,9%
anualizado a 10 afos).

Sin embargo, los inversores
en bolsas emergentes también
estan pendientes de la
evolucién de la India, que, tras
repuntar en los Ultimos afos,
se ha convertido en un peso
pesado en las cestas de los
mercados emergentes. e

Elinflujo
delalA

Por: REDACCION EFPA
2 Los mercados
%@ emergentesy
los paises en desarrollo
representan la mitad del
PIB mundial. Ademas,
vive en ellos el 90% de la
poblacion del planeta. La
posibilidad de desarrollar
el mercado interior y contar
con una fuerza laboral joven
constituyen, por si solo, una
gran oportunidad a poco
que se den una serie de
circunstancias favorables.

2 Lainteligencia artificial
(IA) supone para algunos
paises emergentes una
oportunidad. Es el caso

de Taiwan, que produce
mas de la mitad de los
semiconductores de todo
el mundo. Y, sobre todo, es
el pais en el que se produce
el 90% de los chips mas
avanzados que necesitan
utilizar los sistemas de
aprendizaje automatico.
Pero la IA no consiste solo
en chips. Son muchas las
empresas instaladas en
Taiwan que se dedicanala
producciony los servicios
que cubren las necesidades
que genera esta nueva
tecnologia.

> Porque mas importante
en los ultimos tiempos esta
siendo el hardware que el
software cuando hablamos
de inteligencia artificial.

Es tal la importancia,

que Estados Unidos esta
situando en su propio pais
alguno de los centros de
produccion que hasta
ahora solo estaban
localizados en Taiwan.
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0 PASIVA?
Tradicionalmente, las bolsas
de los mercados en desarrollo
se consideran terreno

ideal para los selectores de
valores experimentados.
Estos mercados suelen ser
menos liquidos y eficientes
que los desarrollados, y
especialmente en una etapa
en la que todavia es posible
desenterrar «joyas ocultas», a
menudo aun no incluidas en
los indices replicados por los
fondos pasivos.

;Esrealmente asi?Ala
vista de los datos, cabria decir
que no siemprey no en todas
partes. Contribuye a esta
conclusion el Barémetro Activo/
Pasivo Europeo de Morningstar,
un informe bianual (la ultima
edicion se publicé con datos
a30dejuniode 2024) que
mide la rentabilidad de los
fondos activos domiciliados
en Europa frente a los
pasivos en sus respectivas
categorias Morningstar. Este
informe incluye casi 26.000
instrumentos, que representan
aproximadamente la mitad
del mercado total de fondos
europeos.

Los valores de los mercados
emergentes tuvieron un
primer semestre de 2024
positivo, superando incluso
a los indices mundiales de
renta variable de los mercados
desarrollados en el sequndo
trimestre. A este resultado
contribuyeron la disminucion
de la preocupacion por Chinay
las expectativas de recortes de
tipos en Estados Unidos. Segun
el estudio de Morningstar, los
fondos pasivos incorporaron
todo el repunte, lo que
dificultd que los gestores
activos consiguieran mejores
resultados.

O EVOLUCION COMPARADAA 10 ANOS DELOS MERCADOS
EMERGENTES FRENTE A LOS MERCADOS DESARROLLADOS
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Fuente: Morningstar.

LA CATEGORIA
ESTA DOMINADA
POR LOS FONDOS
PASIVOS: DE LOS
10 MAYORES
FONDOS POR
PATRIMONIO DE
RENTA VARIABLE
EMERGENTE
GLOBAL, LOS
CINCO PRIMEROS
SON FONDOS
PASIVOS.

Esto contrasta con lo
sucedido en 2023, cuando, a
medida que China se convirtio
ensinonimo de bajo rendi-
miento, los gestores mundiales
de renta variable de mercados
emergentes lograron batir a sus
competidores pasivos adop-
tando un enfoque prudente
hacia el gigante asiatico.

Elinforme mide la "tasa de
éxito" de los gestores activos
como el porcentaje de ellos
que han conseguido superar
la media de los fondos pasivos
en un determinado periodo.

Afinales de junio, la tasa de
éxito a un afio de los gestores
activos en la categoria de
renta variable emergente se
situd en el 40,2%, por debajo
del 46,3% registrado en
diciembre de 2023, mientras
que la tasa de éxito a 10 afios
se mantuvo esencialmente sin
cambios, en el 28%.

Existe una creencia gene-
ralizada de que los gestores
activos pueden tener mayores
tasas de exito en mercados
menos eficientes, como Los
mercados emergentes, pero los
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O DISTRIBUCION POR PAISES DE LOS MAYORES
FONDOS DE RENTAVARIABLE EMERGENTE

Vanguard Emerg Mkts Stk Idx Inv
Royal London EM ESG Ldrs Eq Trkr
NT UCITS FGR EM Custom ESG Eq Idx
iShares Emerging Mkts Eq Idx
Mercer Passive Em Mkts Eq

Fidelity Em Mkts

Federated Hermes Glb Em Mkts
GQG Partners Emerging Mkts Eq
Robeco QI Emerging Cnsrv Eqs

Northern Trust EM Cust ESG Eq Idx

Fuente: Morningstar.

24.0% 20.0% 18.3% 12.1% 4.3%
23.9% 16.9% 25.4% 5.9% 2.8%
23.7% 17.7% 19.2% 12.3% 4.0%
25.2% 22.7% 18.1% 0.0% 4.7%
23.5% 19.4% 18.7% 12.2% 0.0%
10.4% 21.2% 12.3% 7.8% 9.0%
21.5% 16.4% 14.4% 13.3% 5.4%

8.7% 32.6% 11.8% 2.8% 12.4%
17.1% 14.0% 22.4% 8.4% 8.1%
23.4% 17.4% 19.0% 12.1% 4.0%

datos muestran una realidad
diferente. Tanto a corto como
alargo plazo, las tasas de
éxito de los gestores activos
en los mercados emergentes
hansido inferiores al 50%, lo
quessignifica que los fondos
pasivos han obtenido mejores
resultados. La razon principal
puede sersimplemente el
coste. Los gestores activos son
caros en estas categorias, entre
cincoy seis veces mas caros
que sus homdlogos pasivos.
Por ejemplo, los fondos pasivos
de renta variable de mercados
emergentes suelen cobrar
entre 18y 60 puntos basicos,
mientras que el nivel medio
de comisiones de los fondos
activos es del 1,8%.

ZQUE PAiS HA TOMADO EL
RELEVO DE CHINA?

Que el peso de China haya
caido en las carteras de los
fondos emergentes no deberia
ser una sorpresa para nadie. EL
mal comportamiento relativo
del gigante asiatico, medido
por el indice Morningstar

China TME NR, en comparacion
con el indice de mercados

Dispuestos al relevo

Por: REDACCION EFPA
> Para gran numero de analistas, el universo
% que conocemos como paises emergentes guarda
numerosos tesoros ocultos que, en cualquier momento
vy a poco que se den una serie de circunstancias, pueden presentar
grandes oportunidades para el inversor.
2> Vietnam se perfila como sucesor de los lideres tradicionales
de este grupo. Tras superar problemas del mercado inmobiliario
y la falta de liquidez, su mercado, aunque volatil y revalorizado,
sigue siendo atractivo por valoraciones. Su economia crecié mas
del 6% el afio pasado y se consolida como un importante centro
de subcontratacion en Asia. Esta ganando terreno como nueva
fabrica del mundo, al estilo de la antigua China, atrayendo a
multinacionales como Apple. Por ahora, produce bienes de bajo
valor aiiadido gracias a sus bajos costes laborales.
2 Indonesia tiene una economia robusta sustentada en
un consumo interno que representa mas del 50% de su PIB,
logrando solidos crecimientos anuales. Sus recursos naturales,
como carbon, niquel y cobre, han impulsado la exportacion de
derivados de materias primas. Aunque busca diversificarse, el
sector inmobiliario, impulsado por inversion extranjera, sigue
siendo clave para los inversores.
> Sudifrica esta recuperando reputacion tras formar un
gobierno de unidad nacional, superar su crisis energéticay
mejorar la gestion econdmica. Esto ha reactivado el interés de
gestoras europeas en el pais.
> Corea del Sur destaca entre los emergentes y promete
mayor relevancia en el futuro. Lider en manufactura mundial,
su gobierno impulsa estrategias para revalorizar sus empresas
cotizadas, mejorando la informacion financiera, promoviendo la
recompra de acciones y aumentando los dividendos. ¢

emergentes, el Morningstar
Emerging Markets TME NR, ha
sido realmente importante en
estos Ultimos tres afios, incluso
tras la reciente recuperacion
del gigante: en ese periodo, el
indice de China acumula una
caida del 18% en euros, frente
3 una ganancia del 2% aproxi-
madamente para el indice de
mercados emergentes.

Ahora bien, lo interesante
es analizar como ha variado el
peso de China en Las carteras
de los mayores fondos de
renta variable de mercados
emergentes en los Ultimos
12 mesesy qué paises han
tomado la delantera a China.

Cabe sefialar que la categoria
esta dominada ampliamente
por los fondos pasivos, hasta el
punto de que, de los 10 mayores
fondos por patrimonio dentro
de la categoria de renta variable
emergente global, los cinco
primeros son fondos pasivos.

La primera conclusidn es
que China se mantiene en
la primera posicidn en las
carteras de estos fondos, con
un peso medio de mas del
20%, aunque ese peso era de
aproximadamente el 30% hace
apenas tres afios.

Entonces, ;qué pais se
ha beneficiado mas de la
pérdida de peso de China? Si
analizamos el conjunto de las
carteras de los fondos de renta
variable emergente, clara-
mente India ha sido uno de los
ganadores. Su peso ha pasado
del12,1 % hace 3 afos al
17,6% a finales de julio. Taiwan
también se ha aprovechado de
la pérdida de peso de China,

y ha pasado del 13,6% en
septiembre de 2021 al17,1%
enjulio de 2024. Por su parte,
Corea se ha mantenido mas o
menos estable en ese periodo,
entornoalll%. @
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POLITICA, DEMOGRAFIA, INVERSIONES Y COMPETITIVIDAD: FORTALEZASY DESAFIOS

Oportunidades en
mercados emergentes

de renta fija

*Portfolio Manager/Analysts en
el equipo de deuda de
mercados emergentes de
Lazard Asset Management.

Para inversores en renta fija, las energias
renovables ofrecen alta rentabilidad
ajustada alriesgo, impulsada por
reformas, consolidacién empresarialy
un marco mas favorable. Sin embargo,
factores como la infraestructura,
financiacion y riesgos politicos exigen
una gestion activa para aprovechar estas
oportunidades de forma estratégica.

Por Denise Simon vy Arif Joshi.”
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os mercados
emergentes

no estan
aprovechando
la oleada de
inversion en
energias limpias registrada
desde 2020, segulin la
Agencia Internacional de la
Energia (AIE): "La inversién
mundial en energia limpia
ha aumentado un 40%
desde 2020, alcanzando
una cifra estimada de 1,8
billones de ddlares en
2023, pero casi todo el
crecimiento reciente se ha
producido en las economias
avanzadasy en China. Por el
contrario, otras economias
emergentesy en desarrollo
representan menos del 15%
de lainversidn total, a pesar
de albergaral 65% dela
poblaciéon mundialy generar
alrededor de un tercio del

Invertir en la transicion
energética a través
de bonos soberanos

> Los bonos soberanos sostenibles y
ecoldgicos también representan una
oportunidad para invertir en iniciativas de

transicion energética en varios paises emergentes.
Estos instrumentos ofrecen a los inversores la

posibilidad de financiar proyectos directamente
relacionados con una transicion equitativa, ya
que sus ingresos pueden destinarse a iniciativas

ecolagicas o sociales.

> Para evaluar la solidez de un marco de bonos
sostenibles, consideramos diversos factores. Entre

ellos destacan el cumplimiento de las directrices
apropiadas de la Asociacion Internacional de
Mercados de Capitales (ICMA), los marcos politicos

nacionales en cuestiones medioambientalesy

sociales, la participacion de supervisores externos,

las auditorias medioambientales independientes

de los proyectos, la implicacion de los ministerios
pertinentes en la seleccion de iniciativas y las
colaboraciones con organizaciones internacionales

en el diseiio de los proyectos. ¢

producto interior bruto
mundial”.

Como sefiala la AlE,
todas las vias hacia una
transicion energética
exitosa requieren
incrementar los flujos de
capital hacia las energias
limpias en las economias
emergentes, muchas de
las cuales tienen una
demanda de energia en
rapido crecimiento. En
su informe Perspectivas
de la energia en el mundo
2023, la AIE identific cinco
prioridades para mantener
“vivo el objetivo de 1,5
°C", entre las que destaca
la necesidad de triplicar el
nivel actual de inversion
en energias limpias en los
paises emergentes (sin
incluir a China) para 2030,
en comparacion con 2022.

ELGRAN
POTENCIAL

DE GENERACION
EOLICAY/O
SOLAR, LA
MEJORA DE

LOS MARCOS
REGULADORES Y
EL CRECIMIENTO
DE LA DEMANDA
SUGIEREN

OPORTUNIDADES.

OPORTUNIDADES EN BONOS
DE ENERGIAS RENOVABLES
En Lazard hemos identificado
varias oportunidades de inver-
sion, tanto en renta variable
como en deuda de mercados
emergentes, creadas para la
transicion energética. Entre las
oportunidades de inversion re-
lacionadas con esta transicion
en los mercados emergentes,
algunas de las mas significa-
tivas surgen del crecimiento
de los proyectos de energia
renovable.

Muchas economias emer-
gentes se benefician de un
importante potencial de
generacion solary/o edlica. Esto
puede ayudar a estos paises a
satisfacer la creciente demanda
de energiay cumplir el obje-
tivo global de una transicion
equitativa. El gran potencial de
generacion edlicay/osolar, la
mejora de los marcos regulado-
res, la reduccion del riesgo de
las tecnologias renovables y el
crecimiento de la demanda de
energia sugieren verdaderas
oportunidades en este ambito.

IMPULSO DE LA ENERGIA
RENOVABLEEN LAINDIA

En particular, creemos que
elimpulso de la India hacia

la generacion de energia
renovable ofrece una atractiva
rentabilidad ajustada al riesgo
para los inversores en renta fija.
Estudiando nuestras propias
puntuaciones de analisis sobre
el riesgo climatico, que abarcan
alrededor de 85 economias
emergentes, la India es uno de
los paises con mayor puntua-
ion en cuanto a su potencial
econdmico solar™, Esto se
refleja en el gran nimero

de empresas nacionales e
internacionales que invierten
en energias renovables dentro
del pais. el
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“&% ENrespuesta al crecimien-
to demograficoy econdmico, se
espera que la demandaindia
de electricidad crezca rapi-
damente. Seguin CRISIL MI&A
Research, se prevé un aumento
deentreun7,0%yun?,5%en
2024, hasta alcanzar los 1615-
1620 teravatios hora, con una
expansion a una tasa de creci-
miento anual del 5,0% al 6,0%
entre 2024y 2028, esperandose
un mayor crecimiento a partir
de entonces.

Historicamente, India ha
dependido de la generacion
de electricidad a partir del
carbon, dado su coste relativa-
mente bajoy la escasa produc-
cién nacional de gas natural.
Sin embargo, el gobierno esta
presionando para aumentar
la generacion renovable por
razones medioambientales,
econdmicasy de indepen-
dencia energética. EL objetivo
gubernamental es aumentar
la capacidad energética no
basada en combustibles fosiles
de unos 200 GW (gigavatios)

a unos 500 GW y satisfacer el
50% de su demanda energéti-
ca mediante energias renova-
bles para 20301,

Cumplir estos objetivos
exigiria nuevas instalaciones

eolicasy solares de alrededor
de 300 GW para 2030, inclui-
dos unos 235 GW de energia
solary 65 GW de energia
eolica. Aunque estos objetivos
de aumento de capacidad
parecen ambiciosos, cabe
sefialar que el desarrollo de las
energias renovables en la India
ya no depende (inicamente de
incentivos gubernamentales,
ya que los costes de gene-
racion basados en el carbén
casi duplican los costes de las
energias renovables.

De 2018 a3 2023, la participa-
cion de las energias renovables
en la capacidad total de la India
aumentad del 30% al 40%, mien-
tras que la participacion del car-
bon cayd del 55% al 49%(*. Esto
sigue siendo elevado en com-
paracion con muchos paises,
pero no refleja por completo
la escala de los esfuerzos de la
India. La capacidad de genera-
cion renovable ha aumentado
en unos 65 GW, pasando de 100
GW a 165 GW en cinco afos, re-
presentando alrededor del 90%
del crecimiento de la capacidad
en ese periodol!.

De cara al futuro, CRISIL pre-
vé que esta mayor atencion a
las energias renovables limitara
el aumento de la capacidad

O PREVISION DE AUMENTO DELA
CAPACIDAD ELECTRICAENLAINDIA

2024-2028

0tros33% ~_

Nuclear3%

Solar6%
(arbon11%

4

—— Hidroeléctrica
15%
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Los resultados previstos 0 estimados no representan una promesa o garantia
deresultados futurosy estan sujetos a cambios.
Fuente: Central Electricity Authority (CEA), CRISIL.

ELIMPULSO
DELAINDIA
HACIA LA
GENERACION
DE ENERGIA
RENOVABLE
OFRECE UNA
ATRACTIVA
RENTABILIDAD
AJUSTADA
ALRIESGO
PARA LOS
INVERSORES
EN RENTA FIJA.

O BONOSSOBERANOS ENDIVISAS FUERTES DEMERCADOS EMERGENTES
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convencional a 46-48 GW en los
proximos cinco afos. Durante
el mismo periodo, se espera
que la capacidad de energia re-
novable se duplique con creces,
alcanzando entre 340y 350 GW
en 2028, excluyendo el alma-
cenamiento en bateriasy las
adiciones de energia hidroeléc-
trica. Las energias renovables
representarian en torno al 49%
de la capacidad eléctrica total,
que se espera alcance los 700
GW en el afio fiscal 2028.

LA NECESIDAD DE
CAPITAL EXTERNO
El gran desarrollo de la gene-
racién de energia renovable
en la India ha necesitadoy
necesitara financiacion, lo
que supone una oportunidad
para los inversores en bonos,
principalmente en dolares
estadounidenses.
Histdricamente, la principal
fuente de financiacion para
los proyectos de generacion
de energias renovables han
sido las lineas de crédito de los
bancos nacionales, que han
financiado proyectos a tipos de
interés del 10%-12% vy a plazos
de 15-18 afos, dependiendo
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de la solvencia del prestata-
rio. En adelante, a pesardela
necesidad de una inversion
significativa, CRISIL prevé que la
financiacién de los bancos se-
guird siendo moderada durante
los proximos cinco afios, y que
adopten un enfoque cauteloso
alahora de conceder présta-
mos al sector energético.

Dadas las expectativas de
que la financiacién bancaria no
satisfaga la creciente demanda
de financiacién energética, la
India buscara capital externo
para financiar una parte con-
siderable del desarrollo de las
energias renovables del pais. EL
Gobierno central ha impulsado
reformas entoda la cadena de
valor, lo que creemos que hara
que el sector sea mas favorable
alosinversores.

Por ultimo, el sector de
generacion renovable hasido

testigo de ventas de activosy
consolidacién en los Gltimos
afos, reforzando a los opera-
dores del sector. Adquirir pro-
yectos en ubicacionesy estados
cercanos a activos ya operativos
mejora las economias de esca-
la, pues las piezas de repuestoy
el personal pueden estaren un
lugar central, atendiendo varios
proyectos simultaneamente.
Esta actividad empresarial
también esta haciendo que
el sector resulte mas atractivo
para los inversores de crédito.
Aunque creemos que hay
varias empresas indias con
solidas oportunidades de
crecimiento en el sector de las
energias renovables, existen,
por supuesto, riesgos. Entre
ellos destacan la disponibi-
lidad de infraestructuras de
transmision, la disponibilidad
de financiacion, los riesgos

de contraparte, los riesgos
politicos y los niveles de en-
deudamiento. Creemos que la
gestion activa es importante,
ya que nos permite examinar
las operaciones de bonos
individualesy evaluar cada
uno de estos riesgos.

El cambio hacia un mundo
impulsado por energias
limpias estd en marcha, pero,
con la excepcidn de China, as
economias emergentes deben
desempefiar un papel mas
importante en esta transicion.
Esto requerira un aumento
sustancial de la inversion
exterior. Desde el punto de

vista de la deuda, creemos
que lainversion activa puede
identificar a las empresas,
incluidas las empresas indias
de energias renovables, y a
los paises, como Chile, que
hacen posible el impulso de
la energia limpia, al tiempo
que ofrecen una rentabilidad
ajustada al riesgo atractiva
para los inversores. @

Contenido informativo, no aseso-
ramiento. Rentabilidades pasa-
das no garantizan futuras. PARA
USO EXCLUSIVO DE PROFESIONALES
FINANCIEROS. Emitido por la
sucursal espafiola de Lazard Fund
Managers Ireland Limited, regis-
trada en CNMV (n.© 18).

111 Banco Mundial. Atlas Solar Mundial ESMAP.

21 Ministerio de Energias Nuevas y Renovables, Gobierno de la India.
Politicas de Energia Renovable y Objetivos Nacionales.

31 Autoridad Central de Electricidad (CEA) y CRISIL. Industry Overview:
Adani Green Energy Offering Memorandum, febrero de 2024.

[4I1 CRISIL. Industry Overview: Adani Green Energy Offering

Memorandum, febrero de 2024.

Chile, lider en emision de bonos sostenibles

> Chile destaca como lider en la

emision de bonos sostenibles.

Basandonos en el marco de bonos
sostenibles del pais y teniendo en cuenta los
factores macroeconomicos y de valoracion
ascendentes de los activos chilenos,
consideramos atractivos algunos de los
bonos chilenos etiquetados como ESG.

2 En nuestra evaluacion del marco del
emisor, observamos positivamente que
Chile haya identificado inicialmente seis
sectores verdes elegibles, incluyendo
una variedad de industrias en el grupo
de seleccion de proyectos. Chile también
cuenta con varias iniciativas nacionales
en materia social y medioambiental,
mientras que el Gobierno chileno se ha
comprometido a realizar una evaluacion
independiente de todos los proyectos
medioambientales. En el lado negativo, el
pais tiene planes limitados para asociarse
con organizaciones internacionales.

> En cuanto a la presentacion de
informes, el Ministerio de Hacienda chileno

se ha comprometido a elaborar un informe
anual de asignacion y un informe anual
de impacto. Hasta la fecha, los informes
anuales han cumplido las expectativas,
confirmadas por una auditoria de Ernst
& Young. La mayor parte de los ingresos
de los bonos sostenibles de Chile se han
destinado a proyectos sociales mas que a
proyectos verdes. Sin embargo, teniendo en
cuenta nuestra opinion de que en muchas
economias de mercados emergentes la
inversion en una transicion equitativa es
crucial para lograr la estabilidad econémica
y politica, esto, entre otros factores,
deberia ayudar a apoyar los rendimientos
positivos de la inversion.

> El sélido compromiso de Chile con la
sostenibilidad se evidencia en el hecho de
que el gobierno ha emitido mas de 30.000
millones de dolares en bonos sostenibles,
verdes, sociales y otros vinculados a la
sostenibilidad desde 2019'*. Chile también
fue el primer soberano en emitir un bono
vinculado a la sostenibilidad'?, y ha

emitido mas bonos elegibles para el indice
JP Morgan EMBI Global Diversified que
cualquier otro pais del indice.

Ademas del enfoque del pais en la
sostenibilidad a través de su emision de
deuda, Chile esta bien dotado de muchos
de los recursos naturales que creemos que
ayudaran al pais a convertirse en un lider
en la transicion energética, tanto a nivel
nacional como en el suministro de recursos
naturales y productos a los mercados
globales.

> En nuestro anadlisis centrado en la
transicion, la voluntad y la capacidad,
Chile emerge como uno de los paises
con mejores resultados, con una serie
de oportunidades significativas en la
transicion energética. En nuestra opinion,
esto hace que una inversion en bonos
sostenibles del pais sea potencialmente
mas atractiva. ¢

[ Bloomberg, mayo de 2024.
[21BNP Paribas, marzo de 2022.
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RENTAVARIABLE EN MERCADOS EMERGENTES

Hacia un
enfoque de
inversion
equilibrado

L término mercados emer-
gentes es sencillo, pero alude
aun grupo de economias

tan diversas como se pueda
imaginar. Es un simple apodo
en el mundo de la inversion
para un conjunto de 24 paises,
con numerosos factores dife-
renciadores, que estan a punto
de pasar al nivel de «econo-
mias desarrolladas», seglin la
definicion mas aceptada de
MSCI. Al finy al cabo, aqui se
encuentran paises proximos a
alcanzar la categoria de desa-
rrollados, como Corea del Sur
o Polonia, e incluso uno que
ya formd parte del club de los
«mercados desarrollados»:
Grecia. Pesos pesados como
China e India, que aportan mas
de 750 valores al universo de
inversion, dominan claramente
la composicion global, mien-
tras que otros paises, como
Egipto, estan representados
conunsolovalorenelindice
MSCI Emerging Markets. Por
otro lado, las economias que
podrian considerarse «emer-
gentes» se agrupan mas bien
bajo el apelativo de «fronte-

Los mercados emergentes
representan un conjunto
diverso de economias
conun potencial de
crecimiento notable,
pero también con

riesgos significativos.

Con rendimientos

que pueden brillar

0 desvanecerse ante
inestabilidades politicasy
sorpresas economicas, la
clave para los inversores
es un enfoque astutoy
equilibrado.

Por Sebastian Kahlfeld.”

*Senior Portfolio Manager de
renta variable de DWS.

rizas» debido a su menor nivel
de desarrollo, la falta de creci-
mientoy reformas o problemas
economicos significativos. Asi,
Argentinay Vietnam no estan
presentes en la definicién por
defecto de MSCl del universo
de mercados emergentes, al
igual que Nigeria, el pais mas
poblado de Africay el sexto
del mundo en poblacidn,
justo después de Pakistan, que
tampoco forma parte del club
de los mercados emergentes.
Al observar el rendimiento
de los mercados de renta
variable en estas 24 econo-
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mias en los ultimos 10 afios,
hasta el cierre de octubre de
2024, en dolares estadouni-
denses, apenas se pueden
considerar consistentes. Se
observa desde el -56% de
Grecia hasta el +140% de India.
Ademas, el rendimiento del
indice MSCI Emerging Markets
ha sido muy inferior al del
indice MSCI World, que incluye
las 23 economias consideradas
«desarrolladas». Alin mas
asombrosa resulta la compara-
cion con los principales indices
de referencia de EE. UU., que
deja a los mercados emer-

LOS MERCADOS
CON UNA CUQTA
SIGNIFICATIVA DE
EXPORTACIONES

A EE. UU. PODRIAN
ENFRENTARSE

A UN ENTORNO
MUCHO MAS
DIFICIL.

La vueltade Trumpy los
mercados emergentes

> Lo que parecia un
entorno propicio para
la rentabilidad superior

de los mercados emergentes
en 2025 —la bajada de los
rendimientos de los bonos,

un ddlar estadounidense mas
débil o al menos estable— ha
cambiado rapidamente a un
escenario mucho mas cauto tras
la eleccion de Donald Trump
como presidente de los Estados
Unidos. Las ramificaciones
para los mercados emergentes
son amplias, algo que ya se
experimento en el pasado. El
riesgo de sorpresas por parte
del dirigente estadounidense,
elimpacto de aranceles
universales o especificos y la
probabilidad de que las divisas
de los mercados emergentes
se debiliten en este contexto
plantean riesgos significativos

para el nuevo aio. Los
mercados con una cuota
significativa de exportaciones
a EE. UU. podrian enfrentarse
a un entorno mucho mas
complicado. En consecuencia,
las historias de crecimiento
secular, es decir, los paises

o sectores mas protegidos

de los vientos en contra
externos gracias a un cambio
fundamental subyacente,
podrian comportarse mejor,
aunque no estén exentos de
riesgos. Lamentablemente,
paises como Turquia o Sudafrica
tienen una contribucion
relativamente pequeiia al
universo de los mercados
emergentes, pero podrian, no
obstante, aportar de forma
rentable al rendimiento, si
son capaces de superar sus
retos especificos. ¢

gentes con una rentabilidad
desolo el 48% frente al 250%
del S&P 500. Por tanto, ¢la
conclusion sobre los mercados
emergentes deberia serun
simple “gracias, pero no"?

RAZONES PARA ESTAR
ATENTOS

Porsupuesto que no,y una de
las principales razones para
mantenerse atento y receptivo
ante esta region es sorpren-
dentemente clara. Mas que en
las economias mas asentadas
y desarrolladas, la politica

y la interferencia politica
desempefian un papelsignifi-
cativamente mas importante
en el destino de las empresas
que cotizan enbolsayenel
rendimiento de sus valores. Las
economias que permiten un
mayor grado de libertad econd-
mica, frente a [as de naturaleza

mas restrictiva e intervencio-
nista, suelen tener un mercado
de renta variable mas eficientey
con mejores rendimientos o, al
menos, Con acciones que cotizan
amultiplos mas altos que en las
economias mas restrictivas. Es
decir, una economia favorable a
los negocios, como la de India,
ha logrado superaren un 109%
auna economia mas impulsada
por una agenda politica, como
la de China, durante los Ultimos
10 afios. Esto, sin duda, no esta
garantizado, como se puede
ver en los diferentes plazosy

las prioridades cambiantes de
los gobiernosalo largo de la
historia. Por ejemplo, Turquia
registré un impresionante
rendimiento del 162 % hasta
octubre de 2014, mientras

que los 10 afios siguientes se
caracterizaron por una caida del
19%,debidoenpartea  we®
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@%% cambios en la orientacion
del gobierno. La incertidumbre
politica, la confusion de los
inversoresy la busqueda de
mejores alternativas en otros
lugares pueden conducirala
devaluacion de los multiplos de
mercado, aunque las empresas
subyacentes sigan cumpliendo
las expectativas durante cierto
tiempo.

En consecuencia, los
aspectos que definen a los
mercados emergentes, como
el bajo pero creciente nivel
de penetracidn del comercio
minorista moderno, la
construccion desenfrenada
de infraestructuras antes
inexistentesy el aumento del
consumo interno de ciertos
bienes de consumo, son solo
una parte de la ecuacionala
hora de invertir. Solo cuando
un macroentorno propicio se
combina con un sector privado
capaz de satisfacer las nece-
sidades nacionales o inter-
nacionales de un producto,
los inversores locales e inter-
nacionales tienen amplias
oportunidades de participaren
las prometedoras perspectivas
de los mercados emergentes.
India es un ejemplo popular de
economia donde las politicas
favorables a las empresas se
combinan con un préspero
entorno empresarialy una
poblacion ansiosa por mejorar
su bienestar. Indonesia se unid
al grupo cuando su anterior
presidente inicid reformas
hace una década, mientras
que Malasia es un ejemplo
mas reciente, tras la eleccion
del actual primer ministro. Se
pueden encontrar ejemplos
similares en todo el mundo,
aunque es importante recordar
que las politicas no son un
camino de sentido tnicoy
podrian volverse mas adversas.

EN EL EQUILIBRIO...

En el contexto de gestion de
carteras, en DWS adoptamos
un enfoque equilibrado

para invertir en este amplio
grupo de economias. Si bien
las empresas individuales
pueden ofrecer una historia
de crecimiento convincente,
esto debe estar respaldado por
uN Marco Macroecondmicoy
politico solido. Por ejemplo,
un banco chino podria ofrecer
atractivos rendimientos de
capital, basados en su histo-
rial de reparto de dividendos,
sise analiza sin considerar

el contexto econémico mas
amplio. No obstante, los
fundamentos especificos de la
empresa, como los margenes
deinterés neto, las ratios de
capitalizaciény los dividendos,
pueden parecer mas cuestio-
nables si se tienen en cuenta
las ambiciones politicas y las
intervenciones del pars.

La geopolitica, en China o
en cualquier otro lugar, es otro
factor a considerar al evaluar
la expansion de una empresa
a nuevas geografias. Aunque
una expansion pueda parecer
l0gica desde un punto de vista
empresarial, es posible que
no siempre sea en el mejor
interés de los inversores o
de la empresa. Las iniciativas
politicas de un gobierno por
extender su influencia econo-
mica a través de empresas
controladas por el Estado o
expuestas a un Unico pais
pueden ser un factor determi-
nante. Ademds, las pérdidas de
divisas pueden erosionar los
impresionantes rendimientos
de los valores en entornos
altamente inflacionistas,
como se havisto en Turquia
en los Gltimos afios. Si a esto
afadimos el riesgo de interfe-
rencia politica en la designa-

INDIA DISPONE
DE UN TERRENO
FERTIL PARA
CAPITALIZAR

EL ENORME
DIVIDENDO
DEMOGRAFICO
DURANTE LOS
PROXIMOS
ANOS.

cion de directivos de empresas
estatales, como ocurre en Brasil
y Polonia, los aspectos a consi-
derar se multiplican.

En este contexto, los
mercados emergentes se
encuentran en una coyuntura
interesante. Con la atencion
mundial centrada en las rela-
ciones entre Chinay EE. UU.y
las posibles ramificaciones de
la eleccién de Donald Trump
como 47° presidente de EE.
UU., losinversores se plantean
preguntas de gran alcance:
;Puede larenta variable china
volver a cotizar estructural-
mente a niveles de valoracion
mas altos gracias a los recientes
programas de estimulo, o
los aranceles entre los socios
comerciales sofocaran la recu-
peracion econémica? ;Redu-
ciradn los inversores su infra-
ponderacion en renta variable
china, a expensas de India,
que ha ofrecido rendimientos
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Puede la India sustituir
a China como el emergente
mas influyente del mundo?

% > M3salla de
su creciente
influencia politica,
India, como la mayor
democracia del mundo,
continlia aumentando
su participacion en el
indice MSCI Emerging
Markets. Su peso paso
del 5,7% a principios de
2004 al 6,3% en 2014,
yalcanzo6 el 19,5%

en octubre de 2024,
mientras que el peso
de China subié del 7,9%
al 19,8% y finalmente
al 27,6% en el mismo
periodo. Sin embargo,
la relevancia de India

palidece al comparar la
demanda de materias
primas: apenas consume
medio kilo de cobre per
capita al afio, frente a

los 10 kilos de China. La
situacion es similar en el
consumo de acero, con
una proporciondela7?.
Esto refleja el diferente
grado de desarrollo de
India, cuyo PIB per capita
sigue siendo apenas

una quinta parte del de
China. Ademas, India es
una economia impulsada
en mayor medida por el
consumo interno y los
servicios, en contraste con

la China exportadora, que
representa alrededor del
15% de las exportaciones
mundiales, frente al 2%
de India.

> Queda por versi China
podra mantener su
crecimiento impulsado
por las exportaciones,
mientras que India ha
invertido mucho para
alcanzar a su vecino
asiatico. No obstante,
India cuenta con un
factor adicional a su
favor: la demografia. Si
el pais logra mantener
las tasas de crecimiento
de los ultimos 20 afios

y una postura favorable
a las empresas, su
ascenso a una posicion
dominante en los
indices de mercados

emergentes sera dificil
de cuestionar. Mientras
que China aun no ha
hallado una solucion para
contrarrestar los efectos
de una sociedad que
envejece rapidamente
v que vera reducida su
poblacion activa en un
12% (120 millones de
personas) hasta 2040,
la situacion de India
sera muy distinta en

las proximas décadas.
La poblacion crece
anualmente por debajo
del 1%, mientras 2,5
millones de nuevos
licenciados universitarios
buscan trabajo.

> Por tanto, India tiene
un terreno fértil para
capitalizar el enorme
dividendo demografico

en los proximos afnos.
Sin embargo, esto debe
acompaiarse de un
entorno politico que
canalice este impulso
adecuadamente:

cerca del 40% del PIB

v el 89% del empleo
siguen dominados por
segmentos informales
de la economia. Las
ratios de solicitudes de
empleo publico pueden
llegar a ser de 300 por
puesto ofrecido, lo que
evidencia la falta de
oportunidades laborales
en las empresas. Quedan
muchos aspectos por
abordar para que India
supere a China en los
proximos 10-15 afios,
pero el potencial es
notable. ¢

asombrosos, pero cotizaa
multiplos mucho mas altos que
los de China? ;Qué paises se
beneficiaran de un mundo que
diversifica su enfoque respecto
a Chinay deshace, en parte, las
tendencias globalizadoras de
afos anteriores?

Aungue reconocemos que
la renta variable china parece
cotizar a multiplos muy atrac-
tivos y ofrecer elevados divi-
dendos, los Ultimos afios han
sido dificiles para su economia.
Durante mas de 12 trimestres
consecutivos, las empresas
chinas han obtenido benefi-
cios inferiores a los previstos,
la rentabilidad de los fondos
propios se ha reducido gradual-
mente en un entorno defla-
cionario, y los analistas han
recortado sistematicamente sus
previsiones de beneficios. Las
autoridades chinas han redo-
blado esfuerzos para reactivar
la economia, y septiembre

de 2024 marco un punto de
inflexion con una serie de
medidas anunciadas simul-
tdneamente. Aunque estas
medidas no han cumplido las
expectativas de los inversores
locales e internacionales, es
evidente donde las autoridades
quieren trazar la linea, no solo
en términos de crecimiento
econdmico, resolucion de la
crisisinmobiliariay sanea-
miento de la deuda de los
gobiernos locales, sino también
en la estabilizacion de los
precios de activos como la renta
variable. Debido al problema
estructural de una poblacion

en proceso de envejecimiento
y decrecimiento, la necesidad
de inversiones creibles mas alla
delahorroy del sectorinmobi-
liario es cada vez mas decisiva.
Por tanto, no esperamos una
depreciacion significativa de

la renta variable china en el
futuro, sino que el mercado en

general cotice en un rango limi-
tado por los vientos en contra
geopoliticos.

QUE ESPERAR

DE LOS EMERGENTES

;Qué esperamos que funcione
bien, mas alla de los valores
respaldados por politicas? Las
empresas tecnoldgicas orien-
tadas al consumidor siguen
siendo la mejor opcion de
inversion en este mercado.
Aunque el sentimiento de los
consumidores chinos sigue
siendo pesimista, no prevemos
un empeoramiento signifi-
cativo. Dado que el consumo
interno sera un motor mas
relevante del crecimiento del
PIB chino a medioy largo plazo,
las empresas innovadoras con
modelos de negocio ganadores
deberian ofrecer atractivas
rentabilidades, incluso a través
de dividendosy recompras

de acciones, en un intento

de sostener sus cotizaciones.
Estas empresas se encuentran
en sectores como los viajes,
la distribucidn de alimentos
y otras categorias en linea,
como los juegosy la musica en
streaming, que tienen menos
riesgos asociados a problemas
geopoliticosy arancelarios.
India, el sequndo mayor
mercado del MSCI Emerging
Markets, presenta una pers-
pectiva diferente y mucho mas
positiva. Lamentablemente,
esto ha elevado los pardme-
tros de valoracion debido a
las altas expectativas de los
inversores. Si bien compar-
timos el entusiasmo por el
potencial de India a medioy
largo plazo, somos selectivos
con nuestra exposicion: los
arboles no crecen hasta el
cielo, y un optimismo absoluto
no es adecuado. Las politicas
pueden cambiary, con ellas,
las valoraciones. @
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QUE PASA CON CHINA

Con el partido
en los talones

odavia recuerdo bien el
cambio de milenio, el revuelo
que causaron las acciones
delsectordeinternety su
posterior desplome. Para
los inversores fue una etapa
decisiva: la euforia se convirtid
en panico de un dia para otro.
En aquellos afos se produjo
también otro acontecimiento
que seriaigual de decisivo
para los afios y décadas
venideros, aunque al principio
pasara inadvertido.

En noviembre de 2001,
Jim O'Neill, economista
jefe del banco de
inversion estadounidense
Goldman Sachs, publicd un
analisis sobre el enorme
potencial de crecimiento de
las economias emergentes:
Brasil, Rusia, Indiay China. Era
la primera vez que se utilizaba
la sigla que hoy nos suena tan
bien: BRIC, acronimo formado
por lasiniciales de dichos
paises.

SE HAN LANZADO
INNUMERABLES
PRODUCTOS BRIC

Desde entonces, nuestro
sector ha producido infinidad
de folletos publicitarios

La «fabrica del mundo»,
antano demandada
sobre todo por su
ejército de mano de
obra «barata», hace
tiempo que se convirtio
en una moderna
sociedad de servicios, e
incluso en mas que eso.
Desde hace muchos
anos, China esuno de
los destinos preferidos
de los inversores
internacionales, fieles
al lema de invertir
donde hay crecimiento.
0jala fuera tan facil.
Por Bert Flossbach.”

*Fundador y propietario de
Flossbach von Storch SE.

coninfinidad de imagenes
y graficos a todo color
disefiados para presentar de
forma atractiva a inversoras
e inversores las ventajas de
invertir en esos paises. Invertir
donde hay crecimiento es
elsencillo lema que se lleva
siguiendo desde entonces,
pues a fin de cuentas ese
crecimiento repercute
también en la evolucion de los
mercados bursatiles locales.

En este tiempo se
han lanzado numerosos
productos BRIC: fondos de
inversion, certificados. Las
cuatro economias tienen
muy poco en comdn, pero
eso no importa: lo quela
gente quiere son esldganes
publicitarios simplesy
memorables. Siglas que
suenen bien.

Desde entonces, China
ha desempefiado un papel
especial dentro del grupo
de los cuatro. La RepUblica
Popular es probablemente el
pais que tiene a sus espaldas
el historial de crecimiento
mas impresionante: la
«fabrica del mundo», antafio
demandada sobre todo por
su ejército de mano de obra
«barata», hace tiempo que
se convirtié en una moderna
sociedad de servicios, e
incluso en mas que eso.

CHINA COMO PAIS

DE ALTA TECNOLOGIA
Mantenemos contacto muy
frecuente con nuestra analista
de Shanghdi, que ademas es
oriunda de laregion. Aveces
impresiona ver hasta qué
punto avanza la digitalizacion
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en China, mientras que
Alemania se queda cada vez
mas rezagada, sobre todo
en este dmbito. Chinaya no
es ni mucho menos un «pais
emergente».

No obstante, el paisy la
direccion del partido en Pekin
dependen de que la economia
siga creciendo (por encima
de la media). Solo asi podra
cumplirse a la larga la promesa
de prosperidad para la propia
poblacién.

CHINATIENE
PROBLEMAS

ESTRUCTURALES.

POR EJEMPLO,
ELMERCADO
INMOBILIARIO,
QUE LLEVA ANOS
DE CAPA CAIDA.

El éxito ya no estd

8] asegurado. Chinatiene

problemas estructurales.
Por ejemplo, el mercado
inmobiliario que, tras un
largo boom, lleva afios de
capa caida. ELGobiernoy
el banco centralintentan
contrarrestarlo: después

i de que el Banco Popularde
# China anunciara a finales

de septiembre una amplia
bateria de medidas de politica
monetaria en forma de bajada
de los tipos de interés de los
préstamosy de una reduccion
de los coeficientes de reservas
minimas para los bancos, los

L 24 miembros del Politburo del

presidente Xi Jinping pidieron
unos dias mas tarde que se
aplicaran «enérgicamente».
Lo mas acuciante es tomar
medidas para frenar el declive
del mercado inmobiliario, tan
importante para China.

En contraste con las vagas
declaraciones habituales,
el anuncio del Politburo fue
inusualmente claro: «Hay que
esforzarse por estabilizar el
mercado inmobiliario y frenar
su decadencia».

AYUDA AL MERCADO
INMOBILIARIO
Incluso sin ninguna otra
aclaracion, esa frase se
entendio como una sefial
inequivoca a los mercados de
que el Gobierno central chino
esta dispuesto a frenar la caida
de los precios inmobiliarios
y el consiguiente impacto
negativo en el consumovy la
economia.

Es la primera vez desde
elinicio de la crisis L 2.1

enero 2025 | asesores financieros | 55



¢ inmobiliaria que el
aparato de poder de Pekin
menciona explicitamente la
recuperacion del mercado
inmobiliario como objetivo
para detener el declive de la
segunda potencia econdmica
del mundo.

La reunion del Politburd
concluyd con la promesa de
esforzarse por alcanzar los
objetivos econdmicos anuales
del pais. ELmomento para
anunciarlo fue habilmente
elegido: justo antes de
las celebraciones del 75°
aniversario de la fundacién
de la Republica Popular. EL
mensaje desatd la euforia
en el mercado bursatil
chino, que llevaba tiempo
languideciendo, aunque, como
suele ocurrir, es probable que
seaflordeundia.

Para quienes invierten
en renta variable, China ha
sido en los Ultimos 20 afios
un triste ejemplo de que el
crecimiento econdémico no
siempre se refleja fielmente
en la evolucion de las bolsas
silas condiciones importantes
de base, como el gobierno
corporativo, no son as
adecuadas.

Con un producto interior
bruto (PIB) de 18 billones de
ddlares, la economia china
es hoy en dia unas cuatro
veces mas grande que la
alemanay representa casi dos
tercios de la estadounidense.
Durante muchos afos,

China fue considerada el
motor de crecimiento de

la economia mundial. Sin
embargo, ese historial se ha
resquebrajado, lo que explica
la preocupacion de muchas
empresas europeas ante

una posible crisis economica
profunda en el gigante
asiatico.

MALA PROTECCION

EN LA VEIJEZ

Esta por versi el Gobierno
chino consequira invertir
latendencia a largo plazo,
puesto que los problemas
estructurales de la economia
china novan a resolverse,
aunque se pongafinala caida
de los precios en el mercado
inmobiliario.

La deficiente proteccion
social enlavejez se traduce
enuna elevada tasa de
ahorro, que ahora se esta
canalizando cada vez mas
hacia la amortizacion de
préstamos inmobiliarios. EL
consumo privado representa
tansolo entorno al 40% del
PIB; en EE. UU. la cifraes de
casiel 70%, y en la eurozona,
del 53%. A esto hay que afiadir
una tasa de desempleo juvenil
relativamente alta (18,8%)

y la creciente desilusion
de muchos graduados
universitarios a los que les
cuesta encontrar trabajo.

El escaso animo se refleja
también en la confianza de
los consumidores, que aun
no se ha recuperado desde la

LA ECONOMIA
CHINA ES HOY
EN DIA UNAS
CUATRO VECES
MAS GRANDE
QUE LA
ALEMANAY
REPRESENTA
CASI DOS
TERCIOS DE L
A ESTADOUNI-
DENSE.

crisis del covid. Ademas, gran
parte del crecimiento chino se
financia con deuda: la deuda
total de China (sumando los
hogares, las empresasy el
Estado) ronda actualmente

el 290% del producto interior
bruto, por lo que supera
inclusoaladeEE.UU.ylazona
euro (ver grafico 3).

Muchas inversiones
publicas se han destinado
a proyectos poco rentables.
Como el consumo tampoco
es capaz de cerrar la brecha
de crecimiento a largo plazo,
la Unica opcidn que en teoria
queda son las exportaciones,
que sin embargo tienen cada
vez menos peso debido al
tamafio que ha alcanzado
China. El afio pasado, las
exportaciones apenas
supusieron el 19% de la
produccién economica china,
frente al mas del 30% en los
afos anteriores a la crisis
financiera.

Ante la amenaza de
arancelesy restricciones
impuestos porimportantes
socios comerciales como
EE.UU.y la eurozona, es
probable que a China le resulte
dificil compensar su débil
crecimiento aumentando las
exportaciones.

MEDIDAS QUE SON SOLO
UNA GOTA EN EL OCEANO
Tampoco es probable

que el importante sector

de la construccion, que

llegd a representar el

20% del producto interior
bruto durante el boom
inmobiliario (incluyendo los
servicios relacionados con

la construccion), recupere la
fuerza de antafio, ya que las
medidas del Gobierno incluyen
la restriccion de los proyectos
de nueva construccion para
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reducir el exceso de oferta de
viviendas. Sin embargo, una
menor actividad constructora
supone también menos
produccién economica.

En cualquier caso, el
catalogo de medidas
anunciado hasta ahora no
es mas que una gota en el
océano: los 150.000 millones
de yuanes anuales de los
que se beneficiaran los
propietarios de inmuebles
gracias a la reduccion de
los tipos de interés de los
préstamos hipotecarios
apenas equivalen a algo mas

de 100 yuanes o unos 14 euros
por habitante.

Incluso las medidas para
revitalizar el mercado bursatil,
que lleva afos en el dique
seco, serviran de poco si los
datos econdmicos generales
y la libertad empresarial
no mejoran de forma
permanente.

Otro reto a largo plazo es
el descenso de la poblacién:
el afo pasado solo hubo
9 millones de nacimientos,
es decir, 6,4 por cada mil
habitantes, lo que marcé un
nuevo minimo en la tasa de

DEUDA PRIVADAYPUBLICA
EVOLUCION DE2000A 2023 EN PORCENTAJE DELPIB
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natalidad. Por su parte, la
tasa de mortalidad alcanzo
su nivel mas alto desde 1974,
conun7,9.

EL PROBLEMA DEL
ENVEJECIMIENTO DELA
POBLACION

Asi pues, en 2023 hubo
dos millones menos

de nacimientos que de
fallecimientos. Como China
tiene un saldo negativo

de inmigracion frente a
emigracion, la poblacién
disminuye ain mas rapido.
Es poco probable que esto

300%

=

M Estado

Un enfoque alternativo

=

= >EnFlossbach von Storch no hacemos una asignacion clasica por paises. A la hora de
4 seleccionar las empresas, su origen tiene por lo general una importancia secundaria,

a menos que existan razones de peso en su contra, como la falta de seguridad juridica en un pais.
En este sentido, nuestra vision de los mercados emergentes también es distinta.

3 Esto se aplica en particular a nuestro fondo de mercados emergentes, que no solo invierte
en empresas de esas regiones, sino también en empresas de los paises industrializados
tradicionales que se benefician (o pueden beneficiarse) especialmente del crecimiento en los
mercados emergentes, como es el caso del consumo.

> Apostamos por empresas de alta calidad, empresas que tienen un modelo de negocio

probado, que generan beneficios seguros, que tienen poca deuda y una excelente gestion.

cambie en el futuro inmediato,
a pesar de todos los esfuerzos
porincentivar a las familias
con mas hijos.

La tasa de fertilidad (es
decir, el nimero medio de
recién nacidos por mujer)
apenasrondaell,1entodoel
pais, e incluso estd por debajo
de 1,0 en metrépolis como
Shanghaiy Pekin. Se requiere
unvalorde 2,1 para mantener
la cifra de poblacion (sin
contar lainmigracién).

Para los inversores, la falta
de sequridad juridicay la
consiguiente arbitrariedad
son alin mas graves que la
debilidad cada vez mayor
del crecimiento en China.
Tomemos como ejemplo
aAlibabay a su fundador,
Jack Ma, que huyo de la
empresa hace unos afos
porque, segun los jerarcas del
partido en Pekin, no se habia
comportado en consonancia
con el Estado.

Invertir en China no
significa solo invertiren una
empresay su direccion, sino
también tener siempre encima
a los dirigentes del partido,
pisandote los talonesy
dispuestos a intervenir si algo
no les gusta. Esto hace que las
cosas sean impredecibles.

Eso puede funcionar durante
algun tiempo, aunque

no tiene por qué. En este
sentido, China no esuna
opcidn para quien escribe en
este momento, sobre todo
habiendo posibilidades de
inversion en otros lugares que
son menos arriesgadas, pero
que ofrecen un potencial de
rentabilidad igual de alto.
Seguramente haya otra forma
de ver as cosas pero, sime
preguntan, diré que no veo
ninguna necesidad de invertir
enChina. @
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POLITICA, DEMOGRAFIA, INVERSIONES Y COMPETITIVIDAD: FORTALEZAS Y DESAFIOS

India, un foco de
optimismo en tiempos
de incertidumbre

La combinacidn de politicas econémicas acertadas, una sélida estrategia
de no alineaciény un enfoque prudente en la gestion monetaria y fiscal
han posicionado al pafs como un ejemplo de resiliencia. Sin embargo,
persisten desafios importantes, como la necesidad de fomentar el
empleo regular, potenciar el sector manufactureroy atraer mayores
inversiones extranjeras directas. Por Alessia Berardi.*

*Head of Emerging Markets Macro & Strategy Research, Amundi Investment Institute.

L nivel de incertidumbre
entre los actores del mercado
es cada vez mayor. En todo el
mundo aumenta la inquietud
ante los posibles cambios

en la politica de Estados
Unidos, que podrian afectar
aunorden mundialya frag-
mentadoy a la eficacia de las

medidas de estimulo de China.
La tasa de crecimiento tenden-

cial de este pais es débil: los
fundamentos economicos
son moderados, incluidos los
cambios demograficos; mien-
tras que la politica economica
solo recientemente se ha
vuelto mas favorable.

La sensacion predominante
es que el resultado de las elec-
ciones estadounidenses podria
conducir mas rdpidamente a
un aumento de los aranceles.
A pesar de que la magnitud
y el calendario son inciertos,
parece claro que existe un
apoyo bipartidista dirigido
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Las claves que impulsan
su atractivo como
destino de inversion

La India presenta un panorama muy interesante y

9 atractivo para la inversion frente a la volatilidad y la
incertidumbre en los mercados, provocadas por los

posibles cambios impulsados desde la nueva administracion en

la Casa Blanca y el impacto de medidas econdmicas y politicas,

como las de estimulo de China.

% Hay dos razones para ver a la India de forma positiva: en

primer lugar, la economia doméstica es relativamente sélida

v, en segundo lugar, parece mas aislada de las incertidumbres

sefaladas anteriormente.

s Sitenemos en cuenta que los datos de crecimiento de la

India son considerados una recuperacion sin empleo, es

imprescindible promover un sector manufacturero mas intensivo
en mano de obra. No obstante, este mayor desarrollo de la
industria manufacturera no debe realizarse a expensas del sector
servicios, ya que ambos motores de crecimiento son necesarios.
s Dadas las dificultades para obtener mas inversiones
extranjeras directas (IED) en la India, el Gobierno deberia
continuar invirtiendo esfuerzos en solventar la brecha

de infraestructuras, insistir ain mas en la digitalizaciony
proporcionar una red de seguridad para atraer a mas inversores.
En lo que respecta a sus exportaciones, con el objetivo de
mantener tasas de crecimiento elevadas, la India deberia abrirse
mads y aumentar sus exportaciones, ya que su cuota en el sector
manufacturero mundial es actualmente baja.

s También es interesante destacar como el consumo de los
hogares ha crecido relativamente mejor que las inversiones,

va que el consumo rural esta superando al urbano. Asimismo,

el panorama fiscal ha mejorado recientemente y sigue siendo
solido a nivel de la Administracion central.

Como consecuencia de una sélida combinacion de politicas, un
ciclo de crecimiento estable, déficits exterior y fiscal en vias de
recuperacion y una acertada politica exterior de no alineacion,
podemos afirmar que la India se posiciona como una opcion de
diversificacion interesante. ¢

a poner limites a China; de
hecho, el presidente Biden se
ha basado en las politicas de la
primera administracion Trump.
Hasta ahora, la desvinculacion
estadounidense de China
parece limitada; y una parte
de los productos chinos sigue
llegando a EE. UU. desde otros
paises (desvio comercial).

ARGUMENTOS PARA

EL OPTIMISMO

En este contexto, la India sigue
representando un foco de opti-
mismo por dos razones: por
un lado, la economia interna
es relativamente solida y, por
otro, parece relativamente
mas aislada de las incertidum-
bres sefialadas anteriormente,
que pueden traducirse en
choques externos. El hecho

de mantener relaciones
favorables para la actividad
empresarial contodo el
mundo —principalmente con
Chinay Estados Unidos, por
ser los socios comerciales

mas relevantes— ha demos-
trado su eficacia, y la politica
de no alineamiento que se
aplica desde hace tiempo

esta permitiendo, de hecho,
resolver provisionalmente los
problemas fronterizos

con China.

Las perspectivas econo-
micas de la India siguen
siendo sélidas si se comparan
con las del resto del mundo,
aunque la economia se haya
desacelerado durante el
verano, seglin datos corres-
pondientes a septiembre. Esto
deberia provocar una desace-
leracion del PIB con respecto
a los resultados estelares
observados hasta el primer
trimestre de 2024y a losya
registrados parcialmente en
el sequndo trimestre de 2024.
Dicho esto, una tasa de creci-

miento del PIB de entre el 6%
y el 7% interanual parece mas
acorde con la tasa potencial
del pafs.

Los datos de crecimiento
de la India suelen conside-
rarse una recuperacion sin
empleo, un fendmeno que
cobra adin mas trascendencia
en un pais con un dividendo
demografico tan excepcional.
Aunque la reforma de la
legislacion laboral, a menudo
calificada como crucial para
liberar el potencial de creci-
miento del pais, eliminando
las restricciones del mercado
laboraly mejorando los
derechos de los trabajadores,
deberia estar a punto de ver
la luz (25 de los 28 estados
del pais han ultimado los
proyectos de normas del
nuevo cddigo laboral); sigue
siendo esencial promover un
sector manufacturero mas
intensivo en mano de obra.
De hecho, la cuestion funda-
mental reside en una mayor
creacion de empleo formal,
teniendo en cuenta el ampli-
simo sector informal. Ademas,
aunque India deberia benefi-
ciarse de su dividendo demo-
grafico, ofrecer oportunidades
de empleo a los jovenes
esta resultando hasta ahora
todo un reto. Por otra parte,
la reduccion de las barreras
culturales al empleo feme-
ninoy la mejora de la segu-
ridad publica deberian contri-
buira impulsar el progreso
economico.

SECTOR SERVICIOS CLAVE
Dicho esto, perseguir un mayor
desarrollo de la industria
manufacturera a expensas del
sector servicios es un error.
Ambos motores de crecimiento
SON Necesarios, aunque un

bajo porcentaje de la [ 2.1
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@%¢ poblacion activa se
beneficie de la expansidn del
sector servicios. India cuenta
con excelentes empresas en
el sector servicios y deberia
sequir fomentandolas, permi-
tiendo asi una mayor creacion
de empleo. Ademas, en la
actualidad, la India puede
disfrutar de una oportunidad
para potenciar manufacturas
intensivas en mano de obra
(estrategia "China Plus One").
A pesar de que 3 posi-
cién de no alineacion ofrece
oportunidades en el frag-
mentado panorama geopo-
litico actual, las inversiones
extranjeras directas (IED) en
India luchan en general por
despegar, incluida la cuota
de IED procedente de China.
Porello, el Gobierno debe
sequir cerrando la brecha
de infraestructuras, insistir
aln mas en la digitalizacion
y proporcionar una red de
seguridad para atraera
mas inversores. Ademas, a
India, como muchas otras
economias, debe resistirse
a adoptar una postura mas
replegada sobre si misma,
intensificada en los Gltimos
afos, pues esto podria obsta-
culizar el crecimiento. Para
alcanzary mantener tasas
de crecimiento elevadas,
India deberia abrirse masy
aumentar sus exportaciones,
ya que su cuota en el sector
manufacturero mundial es
actualmente baja. El pano-
rama de la IED sigue siendo
desigual, ya que algunos
estados capitalizan mas la
estrategia "China Plus One" u
ofrecen un entorno empre-
sarial mas favorable. A nivel
sectorial, los servicios, el
softwarey el hardware, asi
como la construccion (rela-
cionada con elimpulso de las

infraestructuras), estan atra-
yendo mas inversiones.

POLITICA MONETARIA
PRUDENTE

En un mundo con cambios
en los equilibrios y paises
que compiten por una mayor
influencia econdmica, la
competitividad exterior es
crucialy una divisa flexible
permite absorbery reac-
cionar mas rapidamente a
los choques externos. Por

el contrario, en los Ultimos
anos, el Banco de la Reserva
de la India (BRI) parece muy
comprometido con la preser-
vacion de la estabilidad de
su divisa. Anteriormente,
durante varios afos, el BRI
mantuvo una actitud asime-
trica, interviniendo cuando
las entradas de capital eran
mas fuertes y permitiendo

PARA SEGUIR
AVANZANDO,
EL PAIS DEBE
MEJORAR
INFRAES-
TRUCTURAS,
DIGITALIZACION
Y FOMENTAR LA
PARTICIPACION
LABORAL
FEMENINA,
CLAVE PARA UN
CRECIMIENTO
MAS
INCLUSIVO.

que la rupia se depreciara
bajo la presidn exterior para
mantener la competitividad
a medio plazo. Hoy parecen
prevalecer los argumentos de
estabilidad macrofinanciera,
y el BRI interviene en ambos
€asos. Evitar que la divisa
se deprecie esta resultando
costoso para la economia en
términos de competitividad
de las exportaciones. Para
ello, el BRI sigue acumulando
reservas sin descanso: hoy
India esta lejos de donde
estaba durante el episodio
del tapertantrumen 2013,
en términos de vulnerabi-
lidad externa. No solo las
ratios de reservas son sélidas,
sino que incluso la balanza
de pagos es mas sostenible
con un déficit por cuenta
corriente mas limitado
gracias a unas importaciones
relativamente menores (oro,
por ejemplo). Las inversiones
de cartera estan en alza
gracias a la apertura progre-
siva del mercado de obliga-
cionesyalainclusion en los
principales indices de renta
fija. Incluso a este respecto,
elritmoy el enfoque vienen
dictados por el objetivo
de preservar la estabilidad
financiera.

En cuanto a los datos
economicos actuales, vale
la pena sefialarun par de
aspectos interesantes. Por
un lado, el consumo de los
hogares ha crecido relativa-
mente mejor que as inver-
siones; por otro, el consumo
rural esta superando al
urbano. Un factor importante
que ha contribuido a los
desalentadores resultados
de lainversion ha sido, sin
duda, el exceso de lluvias
en agosto, que ha frenado
la actividad inversora; sin
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embargo, si nos fijamos en
las inversiones publicas en la
primera mitad del afio fiscal
2025 (de abril a septiembre
de 2024), las cifras han sido
en general mas débiles que
las del afio anterior (-15,4%
interanual en el mismo
periodo). De hecho, las inver-
siones estan por debajo de
lo presupuestado en febrero
pasadoy confirmado enjulio
paratodo el ejercicio fiscal de
2025.La misma moderacion es
visible a nivel de los beneficios
empresariales: la dindmica
de los beneficios sigue siendo
fuerte, pero la temporada de
presentacion de informes del
tercer trimestre de 2024 ha
confirmado cierta moderacion.
El capex privado se esta recu-
perando lentamente, aunque
sigue siendo desigual. Mien-
tras tanto, hemos sido testigos
de un mayor apoyo publico al
sector rural (transferencias de
ingresos a nivel estatal), lo que
explica el rendimiento supe-
rior del consumo rural respecto
alurbano.

Contodo, en el lado posi-
tivo, el aumento de las ayudas
ala parte mas empobrecida

de la poblacion no deberia
implicar ningutin desvio fiscal.
De hecho, a lo largo de los seis
meses del afio fiscal en curso,
los objetivos fiscales perma-
necen intactosy alcanzables;
en ese periodo, el déficit fiscal
registrado (29,4%) es inferior
al 30%, el objetivo presupues-
tado para el afio. El panorama
fiscal ha mejorado a lo largo
de los afos y sigue siendo
solido a nivel de la Adminis-
tracion central. De hecho,
debido a los solidos resultados
de crecimiento, este es el
momento de comprometerse
con una mayor consolidacion
fiscal, un objetivo que parece
estarbien en el radar del
Gobierno, como demuestra

la revision mas ambiciosa del
déficit fiscal anunciada en
julio. Sin embargo, entre la
Indiay una posible mejora de
la calificacion se interpone la
situacion fiscal a nivel de los
estados, que parece menos
saludabley se ve exacerbada
porun apoyo mas grande a
nivel estatal. En la revision de
la perspectiva del pais a posi-
tiva de mayo, la agencia de
calificacion S&P preveia como

INDIA
MANTIENE UN
CRECIMIENTO
ROBUSTOY
ESTABILIDAD
MACRO-
FINANCIERA.
NO OBSTANTE,
ENFRENTA
RETOS EN LA
CREACION

DE EMPLEO
FORMALY

EN ATRAER
INVERSIONES
EXTRANJERAS.

una de las condiciones para
seqguir con una mejora de la
calificacion en los proximos 24
meses una reduccion signifi-
cativa del déficit de las admi-
nistraciones publicas (global
de las finanzas de los estados),
de manera que la trayectoria
de la deuda se vuelva mas
sostenible sobre una base
estructural. En este sentido,
grandes iniciativas como JAM
(Jan Dhan-Aadhaar-Mobile),
que hanrevolucionado el
compromiso de los sectores
publicoy privado, permiten

al mismo tiempo transferen-
cias de efectivo mas faciles
por parte de los gobiernos
centraly estatales, lo que a
veces conduce a una menor
disciplina fiscal (populismo
competitivo a nivel estatal).
Gracias a su sdlida combina-
cién de politicas, su robusto
ciclo de crecimiento, sus
déficits exteriory fiscal en vias
de recuperaciény su acertada
politica exterior de no alinea-
miento que viene aplicdndose
desde hace tiempo, India
representa hoy un excelente
ejemplo de estabilidad macro-
financiera. @

Asia emergente: oportunidad de inversion con

)

* Slaindiaes
= unmercado
atractivo en medio de
unaregion con buenas
perspectivas. Las
economias emergentes
de Asia demuestran
un solido crecimiento,
basado sobre todo
en el dominio de su
cadena de suministro
detecnologias de
lainformacionyen
politicas fiscales y

monetarias favorables.

Laresistencia de
laregion se ve
reforzada por la fuerte
demanda externayel
aumento del comercio
intrarregional,

que mejoran la
conectividad y la

integracion economica.

s India e Indonesia
estan bien
posicionadas como

beneficiarias a largo
plazo, graciasala
expansion de sus
mercados nacionales
y a sus oportunidades
de inversion. Mientras
tanto, China sigue
adaptandose, con

una reorientacion

de los flujos
comerciales y medidas
politicas destinadas

a estabilizar el
crecimiento y mitigar

crecimiento aprovechando la fortaleza regional

los posibles efectos de
los aranceles.

s Mientras la economia
mundial se enfrenta a
incertidumbres, Asia
emergente destaca
como un centro de
crecimiento dinamico
e interconectado,

que ofrece diversas
oportunidades
impulsadas por
lainnovacion, la

colaboraciony los
marcos politicos
estratégicos. En

este contexto, la

India es uno de los
mercados que ofrecen
oportunidades
atractivas parala
inversion en mercados
clave de laregion,

asi como parala
diversificacion a partir
de mercados mas
tradicionales. ¢
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Fondos emergentes:
claves para aprovechar
su potencial

os mercados emergentes representan

una oportunidad para inversores

interesados en el crecimiento a largo
plazo. Los fondos especializados combinan
estrateqias bottom-up 'y top-down,
identificando empresas con alto potencial
y solidos fundamentales en sectores
como tecnologia, consumo, finanzasy
sostenibilidad, y abarca tanto grandes como
medianasy pequenas capitalizaciones.

Algunas estrategias incluyen la

combinacidn de renta variable y deuda,
permitiendo una gestion equilibrada del
riesgo, priorizando economias dindmicas
como Asia-Pacifico, India y Latinoamérica.
Estos fondos suelen contar con equipos
experimentados que aplican analisis
rigurosos para detectar oportunidades
y muchos han demostrado solidezy
consistencia incluso en periodos de alta
volatilidad.

DWS

ALLIANZ GLOBAL INVESTORS

AMUNDI

ALLIANZ ORIENTAL INCOME (2008)

AMUNDI FUNDS SBI FM INDIA EQUITY

ESTRATEGIA. Fondo con mas de 30 afios de
trayectoria que invierte en Asia-Pacifico (incluido
Japdn) a largo plazo. Con enfoque bottom-up,
alta conviccion y active share superior al 90%,
prioriza empresas de medianay pequeiia
capitalizacidn sin restricciones sectoriales.

TEMATICA. Elfondo invierte al menos el 50%
en acciones, de las cuales el 80% provienen de
Asia-Pacifico. Ademas, complementa su cartera
con lainversion en bonos, diversificando asi su
exposicion.

EVOLUCION. ELfondo muestra un desempefio
destacado y sélido, con rendimientos positivos
en la mayoria de los periodos. Tras un desafiante
2022 para todos los mercados, su tendencia
alcista durante 2023 y 2024 muestra la solidezy
eficacia de su estrategia a largo plazo.

CONTACTO.

Allianz Global Investors.

Ortegay Gasset, 7- 2a planta, 28006, Madrid.
Tel.: +34 910 477 400.

FIDELITY INTERNATIONAL

CATEGORIA. Fondo de renta variable India.

CARACTERISTICAS. Busca capturar la amplia
gama de oportunidades de inversion en la

India, su enfoque flexible combina la seleccion
de valores bottom up con el analisis top down
en busca de compaiiias sélidas a un precio
razonable, con preferencia por las grandes
capitalizaciones. Cuenta con un equipo dedicado
de 15 analistas de renta variable India.

EVOLUCION. fondo se beneficia de la
recuperacion econdmica tras la pandemiay las
reformas estructurales de la India. Cuenta con
el respaldo del asesor principaly gestor lider
de activos en India, SBI Funds Management, con
mas de 30 afios de experiencia, 15 analistasy
un riguroso proceso de inversion enfocado en
identificar los «ganadores» del mercado a largo
plazo.

*No asesoramiento ni recomendacion. Sin garantia de
capital ni rentabilidad. La diversificacion no garantiza
beneficios ni protege contra pérdidas. Invertir implica
riesgos. Amundi Funds registro CNMV n°61. Consulte
Folleto y DFI: www.amundi.es.

GAM INVESTMENTS

DWS INVEST LATIN AMERICAN EQUITIES
(2012)

FIDELITY FUNDS INDIA FOCUS FUND
(2004)

ESTRATEGIA. Renta variable de mercados
emergentes. ELfondo se enfoca principalmente
en lainversion en renta variable de compafias
con sede en Latinoamérica, asi como de aquellos
emisores internacionales que desarrollan la
mayor parte de su actividad comercial en la
region. Utilizamos un proceso de inversion
bottom up, buscando identificar compaiiias
infravaloradas con alto potencial de crecimiento.
Nuestro objetivo es batir al indice MSCI EM Latin
America 10/40 Net TR in EUR (RI). Orientado al
riesgo (6/7 indicador de riesgo segun DFI).

CONTACTO.

Mail: dws.iberia@dws.com

Tel.: +34 913 355 211.

Paseo de Recoletos 27, 7°, 28004, Madrid.
Web: www.dws.es.

ESTRATEGIA. Renta variable emergente (India).
Pretende lograr una rentabilidad superior a la
del mercado indio a través de la seleccion de
valores basada en el analisis fundamental, a
efectos de lograr la apreciacion en relacion con
elriesgo del indice de referencia. Por tanto, la
asignacion de activos por sector o capitalizacion
burséatil la determina su enfoque ascendente.
Se decanta por aquellas empresas sostenibles
de alta calidad que son lideres del mercado en
sectores a los que benefician las oportunidades
de crecimiento estructural que presenta el pais,
estan gestionadas por equipos con directivos
solventesy cotizan a precios razonables.

EVOLUCION. (Clase Y-Acc-USD, a 31/10/2024).

Rentabilidad a un afio: 26,4%.

Rentabilidad acumulada cinco afos: 72,1%.
Riesgo (volatilidad anualizada a 3 afos):
12,44%.

CONTACTO.

Fidelity International.

C/ Anabel Seqgura 16, Alcobendas.
Mail: crm.iberia@fil.com.

GAM ASIA FOCUS

ESTRATEGIA. Fondo que invierte en empresas de
gran capitalizacion en Asia (ex-Japon) siguiendo
un analisis top downy bottom up. La estrategia
ha ganado numerosos premios en su categoriay
su gestora, Jian Shi Cortesi, es un referente en la
gestion de Asia.

TEMATICA. Se enfoca en cuatro macrotenden-
cias (crecimiento del consumo, aumento de la
esperanza de vida, tecnologia, y sostenibilidad y
transicion energética) para explotar oportunida-
des de crecimientos a largo plazo en empresas
lideres en la region.

EVOLUCION. Desde 2013, el fondo ha obtenido un
retorno anual medio del 2,3% por encima desuin-
dice y ha demostrado un desempefio destacado en
distintos periodos y ciclos de mercado. Actualmen-
te, se posiciona para aprovechar el crecimiento en
la regidn, impulsado por atractivas valoraciones

y un aumento en el consumo e innovacion. La
estrategia se centra en dos factores clave: el auge
deTaiwan, Chinay Corea del Sur en inteligencia
artificial, y la relocalizacion de la produccion indus-
trial hacia Indiay el Sudeste Asiatico.

CONTACTO.

Isabel Navalon.

Tel.: +34 911 400 716.

Mail: isabel.navalon@gam.com.
Web: www.gam.com/es.
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UTI International

UTI INDIA DYNAMIC
EQUITY FUND

GESTORA. UTI India Dynamic Equity Fund
esta gestionado por UTI International Private
Limited (Singapur), la division internacional
insignia de UTI AMC Group, la firma de gestion
de activos mas antigua de la India que
gestiona mas de 240.000 millones de USD en
activos (a septiembre de 2024). Con oficinas
en Singapur, Paris, Londres, Dubaiy EE. UU.,
UTI International ofrece un conjunto completo
de soluciones de inversion para inversores
globales que buscan exposicion a la historia
de crecimiento de la India.

ESTRATEGIA. Elfondo adoptauna
estrategia de Quality-Growth invirtiendo
con alta conviccion en empresas indias con
una capacidad demostrada para acumular
beneficios de forma constante.

=> La estrategia sigue un enfoque 100%
bottom-up, analizando cada negocio para
identificar los motores estructurales del

crecimiento, con independencia del tamafio o
el sector.

= Las empresas de la cartera presentan
balances sdlidos, gestores competentes, flujos
de tesoreria predeciblesy un largo recorrido
de crecimiento.

= Con un enfoque clasico de «buy and
hold», se dirige a inversores pacientes que
buscan empresas preparadas para ofrecer
rendimientos agregados en un horizonte de
5a10 afios.

= La cartera esta cuidadosamente
seleccionada para incluir entre 50y 60 valores
de alta calidad, con un porcentaje de gestion
activa superior al 65%.

= Una asignacion del 30-40% se hace a
valores mid and small-cap, siendo una
importante fuente de alfa.

= El fondo tiene una baja tasa de rotacion,
equilibrando el crecimiento con una gestion
disciplinada del riesgo. EL sequimiento
riguroso de la filosofia de inversion,
independientemente de las fluctuaciones del
mercado, es un factor clave que lo diferencia
de sus homalogos.

= Ajay Tyagi, CFA, responsable de renta
variable en UTI, es el gestor del fondo. Con
mas de 24 aiios de experiencia, dirige un
equipo de renta variable de 24 miembros
con sede en Mumbai. El equipo lleva a cabo
aproximadamente 1.500 interacciones con

Sr. Ajay Tyagi, CFA
(Portfolio Manager
&Head of Equity,
UTIAMC).

empresas al afio, sometiendo cada tesis de
inversion a un riguroso escrutinio y critica.

EVOLUCION. Lanzado enjulio de 2015, el
fondo tiene una calificacion Morningstar
Medallist de «<Bronze»y un Indicador de
Riesgo de Sostenibilidad (ISR) de 5/7. Esta
clasificado como articulo 8 envirtud de la
normativa SFDR de la UE.

A contacro.

Altment Capital Partners.
Mail: info@altment.com.
Tel.: +34 932 556 159.

Web: www.utifunds.com.

Altment Capital Partners representa
a UTl International en exclusiva
en Iberia.

JUPITER ASSET MANAGEMENT

LAZARD ASSET MANAGEMENT

NORDEA ASSET MANAGEMENT

JUPITER ASIA PACIFIC INCOME FUND
(2000)

ESTRATEGIA. El objetivo del fondo es el
crecimiento de capital a largo plazo y generacion
deingresos, invirtiendo no menos del 70%

en acciones de empresas de la region Asia-
Pacifico (excluyendo Japdn) o empresas con

una proporcion predominante de activos u
operaciones en esta region (excluyendo Japan).

TEMATICA. Elfondo busca ingresos y crecimiento
invirtiendo en empresas de calidad en
Asia-Pacifico. Diversificado en sectores como
tecnologiay finanzas, destaca en mercados
dinamicos como Taiwan e India.

EVOLUCION. Elfondo supera consistentemente
al benchmark. En dos afios obtuvo 24%y 8,9%
anual, frente al 21% y 6% del indice. Con retornos
a5y10afnosde51,3%y105,6%, combina
solidezy gestion disciplinada.

CONTACTO.

Francisco Amorim. Head of Business
Development Iberia.

Tel.: +34 636 998 705.

Paseo de la Castellana, 85, Planta 8, 28046,
Madrid.

Mail: iberia@jupiteram.com

LAZARD EMERGING MARKETS EQUITY

ESTRATEGIA. Elfondo busca la revalorizacion
del capital a largo plazo invirtiendo en empresas
rentables infravaloradas que parecen estar mal
valoradas con relacién a sus fundamentales. El
equipo se centra en las caracteristicas de todas
las empresas que lo constituyen. La cartera ha
cotizado sistematicamente con un descuento de
valoracién con relacion al indice, actualmente
(8,2xvs 12,5x PER NTM), con una mayor
rentabilidad, actualmente (15,1% vs 13,2% ROE
NTM)y una mayor rentabilidad por dividendo
(4,6% Vs 2,6%).

EVOLUCION: Creado en 1994. Nuestra estrate-

gia se centra en un riguroso proceso bottom up,
dando prioridad a la adquisicion de rentabilidad
avaloraciones atractivas. Desde 1999, utilizamos
una metodologia especializada de puntuacion del
riesgo, que integra factores ASG para evaluar las
ventajas ajustadas al riesgo. Nuestro experimen-
tado equipo de inversion, con una media de 30
afos de experiencia, aporta a nuestro enfoque una
experienciay estabilidad inigualables.

CONTACTO.

Mail: Ifm_espana@lazard.com.

Tel.: +34 914197 760.

Paseo de la Castellana 140, 10°E, 28046, Madrid.
Web: www.lazardassetmanagement.com/es/
en_uk.

NORDEA 1 - EMERGING MARKET BOND
FUND (2012)

ESTRATEGIA. Global Emerging Markets Bond.
Fondo de deuda emergente en divisas fuertes.
Busca generar alfa a través de la asignacion de
paisesy la seleccion de valores en funcion de
los fundamentales del pais y su valor relativo.
Respaldado por un equipo experimentado.

TEMATICA. Exposicién a la deuda de los
mercados emergentes en divisas fuertes para
capitalizar las oportunidades de crecimiento y
rendimiento de los mercados emergentes.

EVOLUCION. El fondo acumula una rentabilidad
anualizada del 4,23% desde lanzamiento
(30.05.2012) yun 9,15% en lo que va de afio
(datos a 30.10.2024, BP-EUR).

CONTACTO.

Mail: clientservice.iberialatam@nordea.com.
(Calle de Pedro Mufoz Seca, 2, 62 planta, 28001,
Madrid.

Tel.: +34910 616 679.
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os bonos corporativos emergentes se encuentran
en un momento idoneo. Por un lado, estan bien
diversificados por regiones, con un rating promedio
de BBB, situado en la categoria de grado de
inversion. Desde 2010, esta clase de activos ha
crecido un 250%, hasta rebasar los 2,5 billones

de dolares, y supera ya a los mercados de deuda
soberana de los paises emergentesy a los de deuda
de alto rendimiento de Estados Unidos.

Esta clase de activos también se ha diversificado
cada vez mas por paises, regiones,
sectores y capitalizacion bursatil.

En los dltimos afos, la ampliacion de
los vencimientos de las empresas de los
mercados emergentes ha sido un factor
técnico positivo, que ha reducido los
riesgos de refinanciacion.

Los fundamentales de la deuda
corporativa emergente suelen ser
favorables. En la categoria BB (es decir,
high yield), el apalancamiento neto de
las empresas de estos paises es de 2,3 veces, frente a
las 3,6 veces de los bonos high yield estadounidenses
y las 4,5 veces de los europeos. Normalmente, un
apalancamiento mas bajo deberia equivaler a unos
diferenciales mas estrechos. Sin embargo, en estos
momentos No es asi.

Por supuesto, cabe argumentar que los riesgos
macroecondmicosy politicos suelen ser mayores en
los mercados emergentes que en Estados Unidos.
Sin embargo, esto no se refleja en unas tasas de
impago mas elevadas. En lo que queda de 2024y en
2025, esperamos que los ciclos de reduccion de tipos
ayuden a contener los riesgos de impago.

En términos de riesgo-rentabilidad a largo
plazo, la comparacidn de los bonos corporativos
emergentes es favorable con respecto a la mayoria
de los demas segmentos del mercado de renta fija
mundial. Mientras tanto, a clase de activo tiene una
duracion relativamente baja, lo que puede reducir el
riesgo de tipos de interés.

ALVARO ANTON *

SEstamos ante un
buen escenario para
el credito emergente?

demas, los bonos corporativos emergentes

han ofrecido histdricamente algunas ventajas
defensivas. Por ejemplo, las caidas fueron
relativamente inferiores a las de otros segmentos de
deuda emergente durante los principales episodios
de aversion al riesgo, como el taper tantrum, la
pandemiay lainvasion rusa de Ucrania.

Elindice JPM de bonos corporativos de
mercados emergentes arroja actualmente un
rendimiento superior al 6,5% (en USD). Esta
cifra es superior a la media de 10 afios del 5,7%

y ofrece cierta amortiguacién potencial frente

a movimientos adversos de los precios. Con los
buenos fundamentales de los bonos corporativos
de los mercados emergentesy los factores técnicos
favorables, quiza no sorprenda que esta clase

de activos esté ganando popularidad entre los
inversores institucionales. @

(%) COUNTRY HEAD Y DIRECTOR DE DISTRIBUCIGN DE ABRDN PARA IBERIA.
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utmost

WEALTH SOLUTIONS

Somos el proveedor global lider

en soluciones patrimoniales
basadas en seguros de vida.
Estamos establecidos en Irlanda,

un importante centro financiero
global para la industria aseguradora.
Nuestra fortaleza financiera ha

sido reconocida por Fitch Ratings
con la calificacion ‘A+' de Insurer
Financial Strength con Perspectiva
Estable. Nuestra amplia experiencia
y conocimiento técnico ayuda

a preservar el patrimonio de

sus clientes para las siguientes
generaciones.

www.utmostinternational.com

A WEALTH OfDIFFERENCE

Utmost Wealth Solutions es una marca comercial
utilizada por diversas compafiias del Grupo
Utmost. El presente documento ha sido emitido
por Utmost PanEurope dac.

Utmost PanEurope dac es una empresa de
actividad especifica domiciliada en Irlanda
(ntmero 311420) con sede social en Navan
Business Park, Athlumney, Navan, Co. Meath

C15 CCWS8, Irlanda, y esta supervisada por el
Banco Central de Irlanda. Asimismo, Utmost
PanEurope dac estd debidamente autorizada
para la prestacion de la actividad de seguros de
vida en Espafia en régimen de libre prestacion de
servicios, estando registrada a estos efectos en el
Registro de Compaiiias de Seguros y Reaseguros
de la Direccién General de Seguros y Fondos de
Pensiones espafiola con el numero L0466.




. |
[
‘ g
2
o4

ad

Foto: Alex Rivera

Pablo Esteban Sanchez, subdirector general de Spainsif; Marta Alonso Trascasa, responsable de Secretaria Técnica de Spainsif; Andrea Gonzalez Gonzalez, directora general de Spainsif;
Joaquin Garralda Ruiz de Velasco, presidente de Spainsify Sara Ramdn Bruquetas, responsable Promociony Comunicacion de Spainsif.

Spainsil

Un gran catalizador para ¢l desarrollo de
las rinanzas sostenibles en Espana

Hace alrededor de 15 afios nacio Spainsif, una asociacion sin animo de lucro enfocada
en promover 3 inversian sostenible y responsable en Espafia. Hoy en dia, entidades
financieras, asequradoras, instituciones académicas, ONG y sindicatos se agrupan
entorno a esta organizacion para impulsar el desarrollo sostenible tanto en el 3mbito
empresarial como a nivel social. Por CARLOS S. PONZ.

66 | asesores financieros | enero 2025



painsif se creé con un
objetivo claro: fomentar
la integracion de criterios
ambientales, sociales

y de buen gobierno

en las politicas de

inversion mediante el

didlogo con diversos
grupos sociales. Desde
sus inicios, se enfoco en

promover cambios en los
procesos de inversién para incorporar una perspectiva
sostenible, no solo en la comunidad inversora, sino
también en las Administraciones Publicas, las empresas
y la ciudadania en general.

Actualmente, cuenta con mds de un centenar de
socios distribuidos en cinco grandes grupos: institu-
ciones financieras (como BBVA, CaixaBank, Instituto de
Crédito Oficial o Cecabank), gestoras de activos (BNP
AM, Allianz GI, BlackRock o Edmond de Rothschild),
proveedores de servicios de sostenibilidad y centros
académicos relacionados (Accenture, AFI, Deusto
Business School o Gémez-Acebo & Pombo), ONG y
sindicatos.

0rganos de gobierno

La Asamblea General reune a todos los asociados de
Spainsif, aunque los principales érganos de decision
son la Junta Directiva (formada por el presidente, el
secretario, cinco vicepresidentes y diez vocales) y una
Comisién Ejecutiva (sin los diez vocales). Ademds,
existen tres comisiones especificas: una centrada en
formacion, otra en promocién y comunicacién, y una
tercera enfocada en admisiones.

La figura mds visible de Spainsif es su presidente,
el economista Joaquin Garralda. Experto en estrategia
y docente de prestigio, Garralda cuenta con una
larga trayectoria profesional que incluye su paso por
entidades como PwC, el Instituto de Empresa y
Morgan Stanley.

En el ambito investigador, Spainsif desarrolla una
intensa actividad en formacion, especialmente en cues-
tiones regulatorias que afectan a las finanzas sosteni-
bles, y en la elaboracion de estudios. Destaca particu-
larmente su informe anual La inversion sostenible y
responsable en Espania, basado en respuestas de enti-
dades financieras nacionales e internacionales.

En cuanto a eventos, Spainsif organiza tanto semina-
rios virtuales sobre temas de interés para sus asociados

como su evento anual, cuya edicién mas reciente tuvo
lugar en Madrid el pasado mes de octubre. Mds de
300 profesionales del sector financiero asistieron a la
presentacion del nuevo Plan Estratégico 2025-2027 de
la asociacion.

Presencia internacional

Spainsif también tiene una destacada actividad
internacional. Es miembro del Consejo del Foro
Europeo de Inversion Sostenible y Responsable
(Eurosif), la principal asociacién europea para
promover inversiones sostenibles. A través de Eurosif,
participa en los grupos de consulta de la Union
Europea sobre regulacion en materia de inversion
sostenibley responsable (ISR).

Asimismo, colabora con UNPRI, una iniciativa
internacional promovida por las Naciones Unidas
para alentar a los inversores a adoptar prdcticas
responsables que mejoren el rendimiento y gestionen
mejor los riesgos. @

N 4

Laplataformadefondos
sosteniblesyresponsables

I1DEACUERDO CON EUROSIF, lainversidon sostenibleyresponsable
(ISR)esuntipo deenfoque deinversion orientado alargo plazo que
integralos criterios ambientales, socialesydebuengobiernoenel
proceso deinvestigacion, analisisyselecciondevaloresincluidosen
las carteras deinversion. Este tipo de inversion combina el analisis
fundamentalyeldialogo activo conuna evaluacionobjetivaque
permite captarmejorlosretornosalargo plazo paralosinversoresy
fomentarsu beneficio paralasociedad.

1 ENVIRTUD DE ESTA DEFINICION, Spainsif ha construido una
plataformadefondosdeinversionISR comercializados en Espafia,
enlaqueesposible encontraraquellos productos catalogados como
articulo 8yarticulo 9seglin el Reglamento de Divulgacion de Finanzas
Sostenibles (SFDR, porsussiglas eninglés), tanto de entidades
nacionales comointernacionales.

I ADEMAS DE LA INFORMACION basica sobre estos fondos, la plataforma
incorporaunaserie de métricas que pretenden aportarinformacion
demayorvalorparalosinversores,analizando elvolumenyelnimero
defondos, ladistribucionportipo deactivosylacalificacionde
sostenibilidad, asi como aspectos como el cumplimiento de MiFIDII. 3¢

A
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asesores | “entrevista al equipo

‘ Qué objetivos
tiene Spainsify
qué logros se han

obtenido en los Gltimos afios?
Entre los objetivos mas
relevantes estd, por un
lado, difundir a través de
conferencias, seminarios

y redes sociales los

datos de la evolucion de

la inversion sostenible
tanto en sus cifras como
en las caracteristicas

de sus estrategias. Por
otro, clarificar qué es

una inversion sostenible
mediante la generacion

y difusion en la web de
conocimiento relacionado.
Y, finalmente, influir en el
desarrollo normativo de

la Inversién Sostenible
mediante el didlogo con las
instituciones reguladoras y
supervisoras en Espana y
la UE.

Como logros, se puede
afirmar que nuestra web es
una referencia para encon-
trar documentos relacio-
nados con la inversion
sostenible y que hoy mds
de 9.500 personas estan
suscritas a nuestro boletin
semanal. Nuestro nivel
de didlogo con las organi-

Joaquin Garralda

Presidente de Spainsif

La cducacion linancicra y
una cultura de inversion con
vision de largo plazo son
claves para que ¢l inversor
minorista apuesie mas por
la sostenibilidad

Para algunos actores,
existe un exceso de regula-
cién que provoca mayores
costes y que, en su opinion,
hace que el mercado no
perciba correctamente la
importancia de las finanzas
sostenibles debido a la
complejidad de los temas
ESG.

ZQué desafios regulatorios
se deben afrontar en los
proximos afios para evitar el
greenwashing?

Evitar el greenwashing

es una de las prioridades
del regulador en Bruselas,
que busca asegurar una
confianza consistente en
el inversor. Para ello, estd
regulando los términos con
los que se comunica tanto
la informacién sostenible
de las empresas como

las caracteristicas de los
productos financieros
sostenibles, para asegurar
que se corresponden

con lo que una persona
suficientemente informada,
puede usar para decidir.

El problema es la defini-
cién de qué es sostenible,
teniendo en cuenta que
son tres los dmbitos que

zaciones supervisoras y
reguladoras sobre inversion
sostenible es muy fluido.

iCree que se estan fomentando adecuadamente las finanzas
sostenibles?

Las finanzas sostenibles son adecuadas segun para
quién. La educacion financiera de las mismas, que se
estd impulsando por instituciones como el Banco de
Espana, es una palanca relevante, pero de efecto lento.
No es fdcil establecer unos incentivos econémicos,

que si tienen un impacto rdpido y determinante, que
orienten los flujos financieros en la linea en la que todos
los agentes sociales estén de acuerdo.

engloban los criterios ESG
(Medio Ambiente, Respon-
sabilidad Social y Gobernanza) y que se pueden satisfacer
cada uno en distinta proporcion de lo que el inversor
pondera como adecuado. Se puede dar el caso de una
empresa que para un suministrador obtenga una califica-
cion muy positiva y que el resultado para otro sea menos
destacable en términos de sostenibilidad.

A esto hay que anadir, que el greewashing puede
producirse por parte de la empresa que lo comunica,
como también por parte del intermediario financiero a la
hora de denominar el fondo, ya que puede incluir en un
fondo sostenible una empresa que no todos estarian de
acuerdo en denominarla sostenible.
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Lasituaciondelainversion
sostenibleenEspana

Segunlosdatosdel estu-

diolainversiénsostenible
yresponsable enEspaia, casiel
90% delos activos gestionadosen
Espaiia con criterios ASGesta
categorizado comoinversiones
ESG, mientrasqueel 7% corres-
pondeainversiones ESGavan-
zadas, sequido de porcentajes
masmodestos enlas categorias
dealineacionygeneracionde
impacto. Entotal, elvolumende
activos gestionados porentidades
nacionales concriteriosESGen
Espanaasciendeauntotalde
236.894millonesde euros.

Entrelasprincipales

conclusionesdel estudio,
cabedestacarquesesubraya
laevolucionen los iltimos
anosdelasestrategiasde
inversionsostenible por parte

"especialmenteen cuantoa
madurezy profundidadenlos
procesos deinversion”.

Ademas, sedestacaquela
regulacion eselmotor clave
paraeldesarrollode lainversion
sostenible.Enestesentido, se
sefialaque normativascomola
SFDR o laTaxonomiaAmbiental
serandeterminantesenlos
proximostres afios, destacando
tambiénelavancedela
DirectivadeDiligencia Debida,
entreotras.

Finalmente, seconcluye
que,apesardelapreocupacion
porelgreenwashingyporla
faltadehomogeneizacionde
estandares, "la percepcionsobre
como evolucionaralainversion
sostenible enEspanasiguesiendo
optimista, especialmentea

delasentidadesfinancieras, medioylargoplazo”. sk

¢El actual contexto geopolitico, qué implicaciones puede
tener para las finanzas sostenibles?
Si EEUU mantiene o aumenta su rechazo a los
criterios ESG, se puede producir un freno a la
libre circulacién de los mercados financieros
internacionales. Este rechazo se comprueba en las
regulaciones de algunos estados americanos para
evitar que se utilicen los temas ESG como criterio
de inversion en el caso de los fondos de pensiones,
basdndose en un deber fiduciario discutible. También
supone un freno el que se mantenga la voluntariedad
en la informacién de las empresas sobre aspectos ESG
en sus documentos oficiales, memorias financieras y
otros requisitos de informacién de temas materiales.
Esto creard diferentes posiciones competitivas
entre las empresas para acceder a la financiacién
y entre los inversores para acceder a los mercados
financieros. Pero como los grandes inversores insti-
tucionales internacionales deben disponer de una
informacién comparable, es probable que muchas
empresas americanas informen en linea con la regu-
lacion europea, para no quedar excluidos del mercado
de capitales europeo.

ZQué cree que hace falta para captar un mayor interés del
inversor minorista sobre las inversiones sostenibles?
El inversor minorista, en general, suele ser conservador.
Tiene miedo a que la fluctuacién de las rentabilidades
de los productos financieros le pueda perjudicar en el
momento en que necesite conseguir liquidez para un pago.
Por el lado de los incentivos econémicos, como toda
inversién con riesgo, no se puede asegurar su rentabi-
lidad para captar mayor interés por parte del inversor
minorista. Sin embargo, si se mejora la educacién finan-
cieray se acepta una cultura de inversion con vision de
largo plazo, lo razonable es que el inversor minorista
acabe invirtiendo, teniendo en cuenta aspectos ESG.

ZCree que hay que exigir una mayor deontologia sobre la
parte social de la inversion sostenible?

No me atrevo a utilizar la palabra deontologia por su
posible interpretacion sesgada. Pero si creo que la
importancia de la dimension social, que se incluye en la
“transicion justa” promovida por la UE, debe ser utilizada
con mds asiduidad y relacionar los impactos del riesgo
climdtico no sélo con las pérdidas materiales, sino también
con las calamidades sociales que se producen, en especial
en algunos paises emergentes. o en algunas zonas de los
paises avanzados.

ZNota una mayor educacion financiera y sensibilidad por la
sostenibilidad en las generaciones mas jovenes?

Al tener menos edad se suele ser mds idealista y estar
mds concienciado en temas medioambientales. Por
ello, es presumible que sea asi y mi experiencia como
profesor lo atestigua; pero dado que su capacidad de
ahorro es menor, su efecto se diluye en el volumen de
inversiones de sostenibilidad.

Respecto a las pymes, podrian considerar que como su
efecto sobre el medioambiente es muy débil, no merece
la pena el esfuerzo; pero la exigencia creciente de sus
clientes grandes empresas, que deben informar de su
cadena de suministro respecto a su cumplimiento ESG,
les estd despertando la obligacion de dedicar esfuerzos a
comprender, medir y comunicar en estas tres dimensiones.

iCree que los asesores financieros estan promoviendo
activamente la inversion en sostenibilidad con sus clientes?
Es dificil generalizar, pero no me parece que lo estén
promoviendo todavia suficientemente; entre otras
razones, por la complejidad de la sostenibilidad, que
tiene muchas dimensiones que estdn interrelacionadas, y
porque el didlogo con el cliente es dificil si no se parte de
un conocimiento compartido. @

enero 2025 | asesores financieros | 69



asesores | “entrevista al equipo

Andrea
Gonzalcez

Directora General

&6

La cconomia
verde sera un
gran motlor
de erecacion de
cmplco

0D

1 uenta con experiencia docente e institucional,
icree que deberia impulsarse mas en estos dos
ambitos la ISR?

Es esencial integrar contenidos de finanzas sostenibles

en todos los ciclos educativos, desde un punto de vista de
competencias bdsicas de la ciudadania como desde una
perspectiva mas especializada en la educacién superior,
para fortalecer las competencias de los futuros profesionales
de la sostenibilidad y las finanzas en el medio plazo, donde
la economia verde serd uno de los principales motores

de creacién de empleo, o bien de la cualificacion de
profesionales, donde EFPA realiza una notable labor.

A nivel institucional, se estan dando grandes pasos. Desta-
carfa la reciente publicacion del Libro Verde de Finanzas
Sostenibles de Espana y la propuesta de creacion de un
Consejo de Finanzas Sostenibles. En paralelo, han sido claves

Pablo
Estchan

Subdirector General

66

La interlocucion
con ¢l supervisor
¥y regulador
curopco
¢s eseneial
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® En qué asociaciones internacionales tiene un

(’ papel activo Spainsif?
Spainsif es uno de los cuatro SIF nacionales

electos presentes en el consejo de direccion de
Eurosif desde el afio 2020. Eurosif es la organizacion
paneuropea de foros de inversion sostenible (SIF) que, a
su vez, representa a los SIF del continente en la Global
Sustainable Investment Alliance (GSIA). Desde Eurosif
se despliega la interlocucion constante con el regulador
y supervisor europeo, asi como se desarrollan también
los marcos metodoldgicos para la elaboracion de
estudios de mercado a nivel nacional.

A nivel general, creo que tanto en Espana
como a nivel europeo cabe resaltar las estrechas
colaboraciones con entidades reguladoras que no
siendo asociados colaboran con Spainsif para alinear

Marwa
Alonso

Responsable de (a Secretaria Técnica

&6

Spainsil potencia
cl papel de las
finanzas como

herramicnta
transformadora

0D

® Como definiria la labor de Spainsif en virtud del
"impacto social que genera?

La labor que desarrolla Spainsif tiene un impacto social
enormemente significativo al actuar como un catalizador de la
inversion sostenible en Espafia. Su contribucién no se limita a
promover criterios ambientales, sociales y de gobernanza en
las inversiones; sino que se espera que la inversion sostenible
actie como palanca de cambio en el tejido econdmico
convenciendo a las empresas de sus ventajas a la vez que
busca generar un efecto positivo en la sociedad.

A su vez, trabaja en mejorar la percepcion publica de la
inversion como herramienta para abordar problemas sociales
y ambientales. Es decir, estd al servicio de comunidades mds
resilientes y preparadas para afrontar retos como el cambio
climdtico o la pobreza.
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las acciones tempranas de organizaciones internacionales
como Eurosif, PRI o bajo el paraguas de la ONU, UNEP FI, asi
como la voluntad y la ambicion de la Comision Europea.
£Como se estructura la toma de decisiones y las lineas
estratégicas en Spainsif?

Los drganos de gobierno plantean planes estratégicos a tres
anos con horizontes temadticos, e indicadores transversales de
cumplimiento que cubren las distintas dreas de trabajo.

Para el diserio de los planes estratégicos, el equipo y la presi-
dencia plantean a la Comisién Ejecutiva distintas prioridades, que
se consultan en reuniones grupales con la totalidad de los socios.
Incorporadas las sugerencias, se presenta el plan a ratificacién de
la Junta Directiva y se aprueba en la Asamblea General.

Para las decisiones del dia a dia, contamos con el apoyo
de la Presidencia y la Comisién Ejecutiva y, para ratificar los
acuerdos, la junta directiva. @

las politicas publicas con las sostenibilidad financiera y
econdmica.

ZEn qué proyectos de colaboracion participa Spainsif?

En cuanto a las colaboraciones mds destacadas, creo que
resulta oportuno destacar nuestro papel como los primeros
network supporter de Principios de Inversion Responsable
(PRI) en Esparia, organizacion con la que colaboramos
estrechamente desde 2019 por la cantidad de sinergias y
objetivos compartidos; y nuestro acuerdo como supporting
institution de la Iniciativa Financiera del Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP FI).

En esa misma linea, pero mds ligado al ambito de la soste-
nibilidad corporativa, contamos con un convenio de colabora-
cién con Pacto Mundial de Naciones Unidas en Esparia (la red
espaniola de Global Compact), con quienes también traba-
jamos en iniciativas comunes desde el ano 2020. @

La labor de Spainsif es esencial para alinear el capital con
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y potenciar el
papel de las finanzas como una herramienta transformadora.
ZQué perfiles existen dentro de los asociados de Spainsif?

Los asociados de Spainsif representan una amplia variedad
de perfiles. Los perfiles se agrupan en cinco grupos que
abarcan desde entidades financieras y aseguradoras, provee-
dores de servicios tales como ratings y asesores de voto,
entidades sin dnimo de lucro e instituciones académicas
hasta sindicatos mayoritarios.

La diversidad de las entidades asociadas de Spainsif facilita
un enfoque integral para avanzar en la inversion sostenible.
Cada perfil aporta perspectivas tnicas que permiten impulsar
la ISR en muiltiples dimensiones: regulacion, innovacion,
sensibilizacion e implementacién practica. @

Sara Ramon Bruquetas

Responsable Promocion y Comunicacion

o Se esta comunicando bien en Espaiia el
(’abanico de beneficios que aporta la ISR?
La ISR ha ganado terreno en Espana gracias
al esfuerzo colectivo de actores como Spainsif y
sus asociados. Sin embargo, es un campo que aun
enfrenta desafios de comunicacién a nivel general y
especialmente entre los inversores minoristas.
Uno de los aspectos en los que Spainsif trabaja es

en hacer que los beneficios
de 1a ISR sean mas accesi-
bles y comprensibles para
todos los publicos. El Plan
Estratégico 2025-2027 de
Spainsif busca impulsar la
educacion financiera en
sostenibilidad.

La complejidad de
algunos productos y la falta
de informacion estandari-
zada sobre sostenibilidad
representan barreras a
la hora de comunicar
los beneficios de la ISR
de manera clara. Desde
Spainsif, nuestra estrategia
se enfoca en crear mate-
riales diddcticos, estudios
accesibles y eventos inclu-
sivos para promover una

comunicacién mds efectiva.

:Qué tipo de preguntas
llegan desde la sociedad a
Spainsif?

Las inquietudes de la
sociedad hacia Spainsif
han evolucionado

La inversion
sostenible
representa
varios
desafios desde
laopticade la
comunicacion

2

significativamente en los ultimos anos, reflejando
un mayor interés y comprension sobre finanzas

sostenibles.

Al principio, las consultas solian girar en torno
a que es la inversion sostenible y sus riesgos. En
los ultimos anos hemos notado que las inquietudes
han avanzado hacia aspectos mds especificos; por
ejemplo, cémo se garantiza la autenticidad de los
productos financieros sostenibles y cémo distinguir la
inversion genuina de prdcticas de greenwashing.
Otra tendencia apunta a la doble materialidad,
es decir, al impacto de las inversiones tanto en el
rendimiento financiero como en la sociedad y el

medio ambiente. @
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LAALTERNATIVA ALOS MENGUANTES PLANES INDIVIDUALES

Asi son los nuevos planes
de empleo simplificados

Las aportaciones a los nuevos planes de pensiones de empleo simplificados (PPES) han
superado, pero muy ligeramente, en [0S nueve primeros meses de 2024, [as de los planes
Individuales, que han sido perjudicados por [a nueva normativa. Dirigidos a trabajadores
de pequefias empresas y autbnomaos para preparar su jubilacion, son productos que los
asesores financieros deben conocer con detalle. Por RAFAEL SIERRA.

espués de varios aios de espera,
la reforma del sistema de pen-
siones, gracias a la Ley 12/2022,
parece que es ya una realidad en
nuestro pais. Y lo es después de
que el segundo pilar de previsién
social se haya convertido en el
gran triunfador, al menos desde
el punto de vista legal, gracias, especialmente,
al incremento de las aportaciones anuales que
pueden hacer los trabajadores y auténomos.
Los grandes perdedores de la reforma son los
planes individuales, que han visto reducido su
lfimite de aportacion de los 8.000 euros anuales
a los actuales 1.500 euros, frenando en seco la
posibilidad de que este modelo se convierta en
el principal medio de complementar la pension
publica en el futuro.
En enero de 2023, entraron en vigor una
serie de medidas para el estimulo de los planes
de ahorro en dos lineas de actuacion clave: el

EY

aun no ha oido hablarde

los PPES; entre los que si los conocen, uno de cada tres
no sabe cudles son las ventajas que pueden ofrecerles.

incremento de los beneficios fiscales y la crea-
cién de dos nuevos productos, como son los
fondos de pensiones de empleo de promocién
publica y gestion privada, y los PPES.

Sin comision de controly con
Menos burocracia

Los nuevos PPES pueden ser ofrecidos a través
de diferentes vias: por medio de empresas
incluidas en acuerdos de cardcter sectorial; a
través de planes de pensiones promovidos por
administraciones publicas; mediante planes de
pensiones de trabajadores por cuenta propia
promovidos por asociaciones, federaciones o
confederaciones; o con planes de pensiones de
sociedades cooperativas o laborales.

La principal diferencia con los anteriores planes
de empleo (que seguirdn existiendo) es que, para
constituir un plan simplificado, no es necesario
constituir una comisién de control entre trabaja-
dores (generalmente los sindicatos) y empresa-
rios, lo que reduce de forma muy importante toda
la burocracia del modelo existente y se agiliza
notablemente la constitucién de un plan simplifi-
cado, especialmente pensando en los auténomos.
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:QuéofertadePPES existeenla
actualidad paralosautonomos?

= Secalculaque, anivelgeneral, el colectivo de los
autdnomosse encuentraenunasituacion menosfavorable
paraelahorrode caraalajubilacion,yaquesuelerecibirun
40% menosde pension publica que los asalariados. Para
paliarestasituacion, ya existenen elmercado unaserie

de PPES pensados especificamente para ellos, como, por
ejemplo:

© Mapfre ATA Autonomos. Promovido porlaFederacion
NacionaldeAsociaciones de Trabajadores Autdnomos (ATA),
gestionado através de Mapfre A.M.

® CaixaBank Autonomos ATA. Impulsado por CaixaBank,
también en colaboracidn con laasociacion ATA.

@ Santander Autonomos RentaFija Mixtay Santander
AutonomosRentaVariable Mixta.Banco Santanderha
llegado aunacuerdo conla Confederacion Espaiiolade
Asociaciones deJovenes Empresarios (CEAJE)y Fonditel, la
gestoradeTelefdnica, paraimpulsarestos PPES entre sus
asociados.

® BBVA AutonomosModerado. Puesto en marchaporBBVA
AssetManagementylaAgrupacion Nacional de Asociaciones
Provincialesde Administradores de Loterias (Anapal).

® Sabadell Economistas Autonomos. Promovido porBanco
SabadellyelConsejo Generalde Economistas.

@ Plande Empleo Simplificado de Autonomos de Nationale-
Nederlanden. Nationale-Nederlanden ha puesto enmarcha
este PPES para autdnomosen colaboracion conlaAsociacion
de Empresarios Farmacéuticos de Madrid (Adefarma).

@ Indexa Empleo AutonomosAcciones PPE Simplificado.
Casergestionaelplande pensiones paraauténomosqueha
lanzadoIndexa.

® Otrasentidades como Seguros RGA, Ibercaja, Abanca,
Cobas, CajalngenierosyHoros AssetManagementtambién
hanempezado a comercializarrecientemente PPES para
auténomos. s

Para poder constituir un PPES, los principales
requisitos son:

I Ser de modalidad de aportacion definida
para la contingencia de jubilacién.

W Las prestaciones previstas para contingen-
cias como fallecimiento, incapacidad perma-
nente y dependencia del participe deben articu-
larse mediante contratos de seguro previstos por
el plan, ya que, en ningun caso, el PPES asume
los riesgos inherentes a esas prestaciones.

1 Los contratos de seguro para la cobertura
de fallecimiento, invalidez y dependencia
deberan ser de duracién no superior a un ano.

Como uno de los primeros grandes hitos de la
nueva ley, pocos meses después de su entrada
en vigor se aprobd el primer gran PPES sectorial,
en este caso, centrado en la construccion. En
este vehiculo, las aportaciones de los empleados
se alinean con el incremento salarial del 10%
entre 2022-2024 recogido por el VII Convenio
General de la Construccién. “Este plan es un hito
considerable que afecta a un millén
de trabajadores. Otros sectores, como el del
metal, estdn en negociaciones para promover
también esta solucion’, indica Juan Marina, ->--
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[Nationale Nederlanden]

88)demas de mayor
ahorro para lajubilacién,
conunPPES el
profesional también se
beneficia de una cuantia
menor en lo que a gastos
se refiere®?.

[Santalucia]

88\ simplificarsu
estructuray acceso,

el autbnomo puede
acumularun ahorro para
su jubilacion de forma
sostenida a lo largo de su
vida laboral#?.

>-- director de Nationale-Nederlanden Emplo-
yee Benefits.

Preparacion de lajubilacion para
pymes y autdnomaos

Histéricamente, la planificacién de la jubilacion
ha sido uno de los mayores desafios a los que se
han enfrentado los trabajadores, en especial en el
caso de los auténomos y de los empleados de las
pymes que no han gozado de la misma seguridad
econdémica en relacién con su futura pensién
publica que los trabajadores por cuenta ajena.
Hasta la aparicion de los PPES, estos dos colec-
tivos solo podian invertir en planes de pensiones
individuales, que, en la actualidad, tienen limitada
su deduccién anual a 1500 euros.

“El objetivo de estos planes es fomentar la pre-
vision social y el ahorro para la jubilacién, espe-
cialmente en las pymes, que, de otra manera, no
contarian con la capacidad para establecer planes
de pensiones de empresa. En el caso de los auto-
nomos, se busca que, al simplificar la estructura
de estos planes y facilitar el acceso, puedan acu-
mular un ahorro de jubilacion de forma constante
y sostenida a lo largo de su vida laboral”, indica
Andrea Vignaga Galli, directora de Desarrollo del
Negocio de Vida en Santalucia.

Deducciones fiscales

Tal como se indica en la ley, la decision de invertir
en un PPES no corresponde unicamente al tra-
bajador, especialmente en el contexto de planes
de empleo empresariales para trabajadores por
cuenta ajena. De hecho, aunque es la empresa

EY

permiten a los auténomos

aumentar el limite anual de aportaciones de los planes
individuales hasta los 5.750 euros anuales.

quien promueve y contribuye al plan, el trabajador
también puede realizar aportaciones voluntarias.
En la actualidad, cualquier trabajador por cuenta
ajena, ademads de los 1.500 euros anuales en
planes de pensiones individuales, puede dedu-
cirse hasta 8.500 euros adicionales en planes de
pensiones de empleo si el incremento proviene de
contribuciones empresariales o de aportaciones
de la persona trabajadora por importe igual o infe-
rior a los importes de la contribucion empresarial.
En total, un trabajador por cuenta ajena puede
deducirse por aportaciones a cualquier sistema de
prevision social hasta 10.000 euros cada afo.

Por su parte, en el caso de un auténomo que
invierta en un PPES, la decision y la responsabilidad
de realizar las aportaciones recaen légicamente en
el propio trabajador. Sin embargo, para este profe-
sional, adherirse a un PPES aporta varias ventajas
importantes, especialmente en términos de planifi-
cacion de la jubilacion y beneficios fiscales.

Por ejemplo, un auténomo puede incrementar
en 4.250 euros las aportaciones maximas dedu-
cibles, al ser estas adicionales a los 1.500 euros
de los planes individuales. Es decir, que cada
auténomo puede deducir fiscalmente hasta 5.750
euros cada afio por sus aportaciones a estas
soluciones de ahorro. “Ademds de mayor ahorro
para la jubilacion a través de un PPES que el que
podia lograr con planes individuales, un auto-
nomo también se beneficia de una cuantia menor
en lo que a gastos se refiere”, afirma Juan Marina.

\lentajas para autonomaos

Ademds de las deducciones fiscales, los PPES
aportan otra serie de ventajas a los auténomos.
Desde Recoletos Consultores concretan en tres
las principales:

Beneficio fiscal: Este producto permite
aprovechar el limite fiscal anual completo, con
deducciones que reducen la base imponible en la
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[Caser]

#8p;513 3ccederaun
PPES, el autdnomo
simplemente tiene que
realizar su aportacion o
establecer un traspaso
desdeunplande
pensiones individual??.

declaracion del IRPF.

Movilidad y acceso: Es posible trasladar
aportaciones de otros planes de pensiones y
cuentas aseguradas, facilitando el ahorro y la
consolidacion de fondos.

Acceso y transparencia: Los usuarios
pueden consultar su inversion y realizar gestio-
nes sobre el PPES en cualquier momento.

Para poder acceder a un PPES, en realidad,
un auténomo solo debe contar con mas de 16
anos y tener su residencia en Espana. En el
caso de que en el futuro dejase de ser trabaja-
dor por cuenta propia, los derechos consolida-
dos del PPES que tuviera contratado siempre
serian suyos, pudiendo tomar la decision de

mantenerlo o movilizarlo a otro plan de empleo.

Eso si, en ese caso, no podria realizar la aporta-
cidn adicional anual de 4.250 euros, sino solo la
individual de 1.500 euros.

Trabajo por delante

A pesar de estas ventajas fiscales, el conoci-
miento de los PPES por parte de auténomos

y trabajadores de pymes todavia es muy limi-
tado. Asi lo asegura el estudio realizado por el
Observatorio Caser bajo el lema “Planes de
Pensiones de Empleo en Espana: ¢ COmo son
percibidos por parte de los auténomos, pymes,
microempresas y grandes empresas?’, en el
que se afirma que el 74% de los auténomos no
ha oido hablar de los PPES. Ademds, entre los
que sf los conocen, uno de cada tres no sabe
qué beneficios les ofrecen.

En cualquier caso, Eva Valero, directora del
Observatorio Caser, es optimista y destaca que,
amedida que se conozcan las ventajas para el
trabajador de contratar un PPES, su uso ird en
aumento. “En el caso de un auténomo, simple-
mente tiene que acudir a una entidad asegu-
radora o bancaria para realizar su aportaciéon o

establecer un traspaso desde un plan de pensio-
nes individual y presentar un documento acredi-
tativo de que es trabajador por cuenta propia”

Primeros datos

El impacto de la reforma ya se deja sentir lige-
ramente en los datos de las aportaciones a los
planes de pensiones. Asi, en los nueve primeros
meses de 2024, las aportaciones a planes de
empleo ya fueron superiores a las destinadas a
planes individuales. En concreto, en el primer
caso se aportaron 331 millones de euros (74
millones mds que un afio antes) y en el segundo,
320 millones, segtin Inverco.

Del total de las aportaciones a planes de
empleo, 24,3 millones corresponden a las apor-
taciones realizadas por los promotores al Plan de
Pensiones Simplificado de la Construccion, que
cuenta ya con un patrimonio de 115,7 millones
y 544.357 participes. Ademads, las aportaciones
hasta septiembre a planes simplificados de aut6-
nomos ascendieron a 26,1 millones.

El patrimonio de los PPES a finales de sep-
tiembre ascendio a 128,9 millones con un total de
35 planes registrados y 34.390 participes, obvia-
mente una cifra que confirma que los nuevos
planes crecen muy modestamente. @

Elfondo de pensiones publico de
gestion privadano arranca

deestesectorincluiatambiénlacreaciondefondosde
pensiones publicos que encomiendansu gestion a entidades privadas,
que contaran con unalimitacion en las comisiones que beneficiaraa
sus participes.
noacabadearrancar, peseaqueyaserealizolalicitacion
de entidades, que ganaronVidaCaixa, BBVA, Caser,Santandere
Ibercaja, quedeberangestionar15vehiculosde ahorro quese
vincularanalfondo de pensiones de empleo de promocion publica.
Todavianosehacreadolaplataformainformaticacomundesdela
quese comercializarany gestionaran estos planes. Losretrasosen la
definitiva puestaen marchadelmodelovanencontradelascinco
entidades adjudicatarias,yaque se comprometena captarun
patrimoniode 2.500 millones en lostres primeros afos. &
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RECLAMACIONES ANTE LA CNMV'Y EL BANCO DE ESPANA

Errores para aprender
v no repetirlos

Las reclamaciones de los clientes son inevitables, pero pueden reducirse
prestando atencion a [as que se presentan anualmente ante [a CNMVy el Banco
de Espana. Esimportante atender a los test, especialmente cuando se trata de
inversores de edad avanzada, asi como a la informacion proporcionada por los
propios clientes. Por CARLOS AZUAGA.
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n los dltimos meses del ejercicio
pasado, la CNMV y el Banco de Espana
publicaron sus informes anuales sobre
las reclamaciones presentadas por
clientes de entidades financieras a lo
largo de 2023. Es probable que sea
uno de los ultimos informes que se

presenten, ya que la nueva Autoridad de Defensa

del Cliente Financiero centralizard las funciones

de los actuales servicios de reclamaciones

del Banco de Espana, la CNMV y también de

la Direccién General de Seguros y Fondos de

Pensiones.

Los ultimos informes a los que se puede
acceder a través de las pdginas webs de la CNMV
(www.cnmv.es) y el Banco de Esparia (www.bde.
es) incluyen buenas pistas sobre las practicas
que reciben mds quejas por parte de los clientes.
Un dato que puede ser importante tener en
cuenta porque, a partir de la entrada en vigor de
la nueva autoridad, cada reclamacion admitida
tendra un coste de 250 euros para la entidad
a la que se reclama. Para los profesionales
del asesoramiento financiero, los informes de
reclamaciones aportan una valiosa informacién
sobre aquellas prdcticas ante las que los clientes
son mas sensibles y, por tanto, convendria cuidar
en pro de un mejor servicio.

Como es bien sabido, el Servicio de
Reclamaciones de la CNMV exige, entre otras
cosas, pruebas de que los clientes hayan
presentado una reclamacion inicial ante el
Servicio de Atencidn al Cliente (SAC) de la
entidad. Este requisito, en muchos casos, no
se cumple, motivo por el cual el expediente
no se admite.

Para los profesionales del asesoramiento
financiero, el contenido de mayor interés del
informe del Servicio de Reclamaciones de la
CNMV lo constituye aquellas quejas de los
inversores por las prdcticas realizadas por parte
de su entidad financiera (ver apoyo 1) prestando
servicios en materia de inversion o gestion de
carteras. Tras presentar con detalle algunas
reclamaciones, el Servicio de Reclamaciones
comenta de manera amplia y minuciosa  »--

Avueltasconeltestde
convenienciaeidoneidad

Eltestde convenienciaeidoneidad que las entidades

‘ debenrealizarasusclientes esmotivo de numerosas
reclamaciones.Enalgunos casos, esto se debe a que se
suscriben fondos para el cliente antes derealizar el test

de conveniencia.ElServicio de Reclamaciones considerd
unamalapracticaque lareclamante firmara el contrato de
suscripciondelfondoalas10:09y que el test de conveniencia
serealizaraalas10:10.En estos casos, un minuto puede ser
decisivo para cumplir con lanormativa.

> Enotro caso, lareclamante afirmé que unfondo de
inversion derenta fija en euros contratado porsu entidad
no eraadecuado asus conocimientos. La entidad presentd
untestde convenienciarealizado un aino antes, pero
dichotesthaciareferenciaalacategoriadefondosde
retorno absoluto. ELServicio de Reclamaciones considero,
quizassorprendentemente, que la entidad habia actuado
incorrectamente.

> Elinforme tambiénrecoge lareclamacionde unapersona
que,alrealizareltestdeidoneidad, seiiald que elhorizonte
temporaldesuinversion erade cuatro afios. Sin embargo, el
fondorecomendado no eraadecuado parainversores que
previeranretirarsudineroenunplazoinferioracinco anos.

> Enocasiones, laentidad actiia correctamente, perono de
acuerdo coneltestdeidoneidad del cliente. Este fue el caso
deun contrato de gestion de carterarealizado aunapersona
de 84 aios,conunadiscapacidad del 69%, a quiense le
asigné un perfilde inversion equilibrado. Este perfil permitia
hastaun 60% deinversion enrentavariable.ElServicio de
Reclamaciones considerd que se trataba de una persona
vulnerabley que debianhaberse aplicado protocolos para
obtenerun perfilinversor mas adecuado, especialmente
teniendo en cuenta que,eneltestdeidoneidad, lapersona
indicé que no estaba dispuesta a asumir pérdidas enun plazo
detresafos.No obstante, la entidad no asignd alareclamante
una cartera equilibrada, sinounaconservadora,conun50%
enrentafijayun10%enrentavariable (elresto, entendemos
queenliquidez). st
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22> sus resoluciones aportando en cada caso
la normativa a la que se acoge.

El informe de la CNMV dedica especial
atencion a los errores en la elaboracién de
los informes de conveniencia e insiste en la
importancia de tener en cuenta, a la hora de
hacer recomendaciones de inversion, tanto la
informacién obtenida sobre los conocimientos y
la experiencia del cliente como las caracteristicas
y riesgos de los productos de inversion.

Como era de esperar, €l test de idoneidad en
relacion con las preferencias de sostenibilidad
provoco también reclamaciones. Muchas
de ellas se debieron a la confusién y falta de
informacién de los clientes sobre la nueva
normativa, consecuencia de unas iniciativas un
tanto improvisadas y carentes de la suficiente
claridad, por lo que el Servicio de Reclamaciones
considerd en buena parte de los casos que las
entidades habian actuado correctamente.

Clientes vulnerables

El informe llama la atencion a las entidades para
que presten un mayor cuidado a la potencial
vulnerabilidad del cliente, especialmente a

las personas mds mayores. El Servicio de
Reclamaciones de la CNMV dice haberse
encontrado con varias situaciones en las que, en
el dmbito del asesoramiento, algunas entidades
han recomendado la contratacién de fondos de
inversion o de un servicio de gestion de carteras
inapropiados “a personas de avanzada edad que,
ademads, en ocasiones carecian de experiencia
inversora previa’”.

El informe aporta una docena de ejemplos
concretos de malas prdcticas con inversores
vulnerables, relacionados con test mal realizados
a personas de entre 83 y 92 anos. En estos casos,
los clientes, que finalmente presentaron una
reclamacion, recibieron recomendaciones de

Engeneral, elmayor
nimero de quejas que
lleganalServiciode

Comisionesytarifas,
conflicto permanente

pruebasdequela
comunicacion se efectud
correctamente.

Reclamacionesde laCNMV
estarelacionado conel
cobrode comisioneso
serviciossobrelosque no
sehainformado
previamenteo,siseha
informado, cuyoimporte
resultasuperioral
acordado.LaCNMVyel
BancodeEspafnanosuelen
cuestionarelcobrode
dichas comisioneso
servicios, sinoelhecho
de quenoseinforme,
como es preceptivo,

conanterioridada

los clientes.

Unejemplo
L deelloson

las comisionesde
custodiadevalores. Varias
entidadesfinancieras
cargaron estas comisiones
asusclientessinrespetar
lasnormas que obligana
comunicar cualquier
cambio enlascondiciones
conalmenos30diasde
antelacion, permitiendoa
los clientes negociaro
rescindirelcontratoen
casodedesacuerdo.la
CNMV advierte que esta
situaciones
especialmente grave
cuando existian
condicionesbonificadas
previamente pactadas.

Otradelasreclamaciones
masfrecuentes esta
relacionadaconla
modificacion detarifas,
especialmente cuandono
se notificanlosaumentosa
losclientes conel
mencionado mesde
antelacion. Porel contrario,
lasreducciones detarifas
puedenaplicarsede
inmediato,aunque
tambiénrequieren
notificacion.Ademas,
aunque no esobligatorio
quelasnotificacionesse
envienporcorreo
certificado, las entidades
deben proporcionar

Unapracticaquepuede
afectardirectamentela
relacion entre asesores
financierosyclientesesel
incumplimientoenla
informacionsobre costesy
gastosasociados.LaCNMV
recuerda quelasempresas
que ofrecenserviciosde
inversion estanobligadasa
informaralosclientessobre
todoslos costesygastos
antesde prestarsusservicios.
Asimismo, estanormativa
exigedetallarloscostesen
divisas, cuando proceda,va
que estos pueden generar
cargosinesperadosparalos
inversores. 3¢
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Emisoresy cotizadas

12%

Otros servicios CNMV

14%

Registros oficiales

15%

Fuente: CNMV.

productos y servicios que no se ajustaban a su
experiencia de inversion, situacién financiera o
capacidad de asumir riesgos.

Actas de reunion

El informe insiste en la necesidad de que las
empresas que presten servicios de inversion
registren en un soporte duradero toda la
informacién relativa a las conversaciones
directas con el cliente. Este registro debe incluir
la fecha y hora de las reuniones, el lugar, la
identidad de los asistentes, el promotor de las
reuniones y los detalles de las 6rdenes de los
clientes, como precio, volumen, tipo de orden 'y
momento de transmisién y ejecucion.

La CNMYV insiste en que los test de idoneidad
y de conveniencia se realicen antes de la
recomendacion de activos al cliente. En una de
las quejas presentadas se da la circunstancia
de que el acta de asesoramiento se levanto en
una localidad en la que el reclamante afirmaba
no haber estado ni ese dia ni a la hora que se
reflejaba en el acta. Ademas, no coincidia con la
localidad en la que tuvo lugar la firma del resto de
la documentacion obrante en el expediente.

Informacion de los clientes

A la vista de las reclamaciones presentadas, la
CNMV senala que las entidades tienen derecho
a confiar en la informacién suministrada por

Entidades noregistradas
(chiringuitos financieros)

31%

Sociedades gestoras
ydepositarias /11C/PFP

5%

Prestacion de servicios
deinversidon (ESI / ECA)

23%

los clientes, “salvo cuando sepan, o deban
saber, que la misma estd manifiestamente
desfasada, o es inexacta o incompleta”. Por
ello, consideran que

se deben adoptar
medidas para asegurar
la “informacion
coherente’de
los clientes. Una
instruccion algo vaga.
Recuerda que,
segun las directrices

inversora previa.

recomendaron fondos o gestion
de carteras inapropiadas a
personas de avanzada edad que,
ademas, carecian de experiencia

de ESMA (Autoridad
Europea de Valores

y Mercados) “las
empresas deberian
adoptar medidas
razonables y disponer

“indebidamente” enla

los clientes, a la vista de
algunas reclamaciones.

autoevaluacion que hacen

de herramientas
adecuadas para asegurarse de que la
informacién sobre sus clientes sea fiable y
coherente, sin confiar indebidamente en la
autoevaluacion de los clientes”.

El amplio informe del Servicio de
Reclamaciones de la CNMV incluye también
las quejas y los comentarios sobre la
informacion previa que han de recibir los
clientes antes de la suscripcién de un fondo,
sobre las valoraciones actualizadas de su
cartera e incluso sobre la retencion fiscal
aplicada en los reembolsos de un fondo de
inversion denominado en ddlares. @
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UN OBJETIVO FUNDAMENTAL PARA EL ASESOR FINANCIERO

De la inclusion
financieraa la
salud financiera

La salud financiera permite a [as personas gestionar sin problemas sus
obligaciones financieras y confiar en su futuro financiero. Es algo que, sin
duda, implica a los profesionales del asesoramiento financiero que han de
procurar el bienestary la buena salud de sus clientes facilitando, entre otras
(0sas, una buena planificacion financiera. Por FERNANDO ZUNZUNEGUI.

* De Zunzunegui Abogados, coordinadores de Requlacion de EFPA Espaiia.

Salud financiera” es el estado en el
gue una persona o pequenia empresa
puede gestionar sin problemas sus
obligaciones financieras y tener con-
fianza en su futuro financiero, seglin el Grupo de
Trabajo de las Naciones Unidas sobre Salud
Financiera (UNSGSA). Presupone la gestién
cotidiana de las finanzas con capacidad de
asumir pérdidas, la capacidad para alcanzar los
objetivos financieros, junto a la sensacion de
seguridad y control
de las finanzas. Se basa en la confianza en el
sistema financiero. Por esta razoén, el Banco de
Pagos Internacionales (BIS) la identifica como un
elemento esencial para la estabilidad bancaria.
En un marco que coloca al cliente en el centro, el
éxito depende del bienestar del cliente. La salud
financiera es algo mds que una tendencia, es un
objetivo fundamental para el asesor financiero.

Para lograr la salud financiera, sin duda,
necesitamos un nuevo enfoque que combine
la regulacion, la inclusion y la educacién, con
el complemento imprescindible de asesores
que ayuden a interpretar las complejidades del
mercado financiero.

La actualizacion de 2022 de los principios
de proteccion del consumidor financiero del
G20/0CDE introduce el principio transversal
del “bienestar financiero”. Este principio se
refiere a tener el control, sentirse seguro y tener
libertad sobre las propias finanzas, basdndose en
factores objetivos y subjetivos. De hecho, estos
elementos son el punto de partida para construir
el concepto de “salud financiera”.

Las personas se sienten financieramente
sanas cuando sus obligaciones financieras
suponen un porcentaje bajo de sus ingresos
y pueden permitirse las compras necesarias,
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sin miedo a quedarse sin dinero, por tener
una fuente segura de ingresos o disponer de
una cantidad adecuada de ahorros. Hay una
fuerte correlacién entre la salud financiera y
la salud mental. La situacién financiera puede
crear malestar psicoldgico. Entre nosotros, la
fundacion FINSALUD ha estudiado el impacto
en la salud de los fraudes financieros y tiene
proyectos de investigacion sobre la salud de
los empleados de banca y el derecho al olvido
oncoldgico, que permite el acceso al crédito

y alos seguros a quienes han superado la
enfermedad.

Como destaca el Informe Letta, buena parte
del ahorro de los hogares europeos estd en
depdsitos bancarios. La competitividad de la
Unién Europea requiere canalizar el ahorro
hacia la economia real. Para lograr este objetivo
se necesita mejorar las normas de conducta,
facilitar el acceso a inversiones alternativas y
mejorar la educacioén financiera. Pero no basta
con la regulacion, la digitalizacion y la formacion
para incentivar la inversion. Es necesario

-
Aelsls

OO0

acompaniar al ahorrador, darle la confianza
necesaria para que se sienta seguro. Quien
puede hacerlo y quien estd llamado a hacerlo es
el asesor financiero.

Simplificar el marco legal y hacerlo efec-
tivo resulta esencial. Una buena regulacion
financiera contribuye a la salud financiera. La
actuacion de la banca en el mejor interés del
cliente, el diseno de productos que satisfagan
sus intereses y la oferta adecuada de servicios
financieros contribuyen a la satisfaccion del
cliente, si bien bien la buena conducta bancaria
es una condicién necesaria, pero no suficiente,
para lograr la salud financiera. Segun el BIS,
las normas de transparencia “pueden tener un
impacto limitado si los conocimientos financie-
ros o la confianza son bajos’”.

Respecto al acceso, el BIS considera que las
finanzas abiertas mejoran el control de los con-
sumidores financieros sobre sus datos, con un
entorno normativo que fomenta el acceso a
nuevos servicios financieros “con soluciones

seguras, fiables, integradoras y faciles de >~

enero 2025 | asesores financieros | 81




asesores | *formacion

== uytilizar”. Pero tampoco este impulso a la
inclusién financiera es una garantia para la
salud. Por ejemplo, facilitar el acceso a los
criptoactivos puede perjudicar la salud finan-
ciera. El acceso debe ir acompanado de un
adecuado uso de los productos y servi-

cios financieros.

A su vez, la educacion financiera contribuye a
la autonomia y al control sobre las finanzas. Pero
su eficacia para la salud es controvertida. No
estd claro que, por si sola, contribuya a cambiar
el comportamiento del cliente, y cuando lo hace,
el sesgo de confianza excesiva puede perjudicar
la salud financiera. La creciente sofisticacion de
los fraudes da lugar a que incluso los usuarios
mads experimentados puedan caer en sus redes.

Para lograr la salud financiera necesitamos
un enfoque que combine la regulacion, la
inclusion y la educacion, con el asesoramiento
financiero.

FUNCION DE LOS ASESORES

Sin duda, los ahorradores necesitan adquirir
una cultura de inversion, pero en mercados con
productos cada vez mds complejos, el acceso
tranquilo, sin estrés, requiere el servicio de un
asesor financiero. Asf lo considera UNSGSA,
para quien el asesoramiento financiero es un
elemento imprescindible para la salud finan-
ciera. Son los asesores los encargados de
analizar el perfil inversor del ahorrador y de
recomendarle los productos adecuados. En esta
labor, medir la salud financiera no es

sencillo. Las mediciones se basan en la
autoevaluacion de aspectos especificos, como
la preocupacion por los gastos, la suficiencia
de los ahorros para la vejez o la dependencia
de los amigos para obtener fondos en caso
de emergencia, segun el Global Findex del
WorldBank, la base de datos que mide el grado de
inclusion financiera y el uso de los servicios. @

EY

la salud financiera necesitamos un

enfoque que combine la regulacion, lainclusiony la
educacion con el asesoramiento financiero.

Laimportanciadela
planificacionfinanciera

@ Lamejorformade protegerelbienestar
ylasaludfinancieradelosclienteses
atravésdeunabuena planificacion
financiera.En estesentido, elGrupode
Trabajo delas Naciones Unidassobre
Salud Financiera (UNSGSA) considera
quelasaludfinancieraesunobjetivo
alargoplazo.Vaunidoaunabuena
planificacion financiera.Velarporuna
buenaplanificacionfinancieraesla
mejordefensadelasaludfinanciera.No
es casual que EFPAseaunaasociacion
quellevaensudenominacionla
planificacion financiera. Desde EFPA
Poloniase hapatrocinado uninforme
sobrelasaludfinancieraelaborado por
ladoctora Katarzyna Sekscinska, en el
quese concluye quelaprincipal fuente
de estrés financiero es laincertidumbre
antelajubilacion.Traslalecturade este
informe se pueden extraerlassiguientes
conclusiones:

Lamejorformade protegerel
bienestarylasaludfinancierade
los clientesesatravésdeunabuena
planificacionfinanciera.

Elprincipiotransversal de bienestar
financieroformulado porel G20/0CDE
deberia contemplarsede formaamplia,
incluyendo lasaludfinanciera.

Elasesoramientofinanciero debe
contemplarelbienestarylasalud
financieradelosclientes.

Lasautoridadesfinancierasdeberian
coordinarse con lasautoridadesen
materia desalud paraelaborarplanes
nacionalesdesaludfinanciera. &
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Test numero 18 de

EFPA

Losmiembros certificados de EFPA pueden computardos horas de formacionvalidas para
larecertificacion 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 EFPAEspana

(www.efpa.es) conelusuarioy contrasefia. Unavez completadaysuperadalapruebase

sumaran automaticamente lashorasdeformacidn entu perfil.

E ;Debenlosasesoresenlaprimera
reunionanual con los clientes poner
énfasis enlos buenos resultados
delosdos Ultimosarios, segun los
profesionales consultados poresta
revista?

QA

E sCualseraunadelas
consecuenciasdelallegadaala

presidenciadeTrumpdeEE.UU.?
a A

QB

ac

E JCudlde estasafirmaciones es
correcta sobrelatokenizacion?
O A

a B.

u ¢Cudleslagestoraque
comercializ unfondotokenizado
elpasadoanoqueyasuperalos500
millones de dolares enactivos bajo
gestion?

a A

4 B.

aC

E :Dequétrespalisesestan
emigrando elmayornimerode
millonarios?

a A

a B.

aC

m sCualesunodelosatractivos delos
Emiratos Arabes para atraer alas grandes
fortunas detodoelmundo?

a A

4 B

ac

m ¢Porquétienemasriesqo operar
losfinalesdetrimestreyarno?
a A

a B.

E ¢Cudlessonlosdiasdelasemana
quelosexpertos consideran de mayor
riesgoparaoperar?

a A

Q B.

ac

E Spainsif,unasociedadsinanimo
delucrodedicadaalapromaciondela
inversion sostenibleyresponsable en
Espafia, estd formadapor:

a A

Q B.

ac

m ;Quépalsquemantiene
relacionesfavorables paralaactividad
empresarial con EstadosUnidosy China,
conuncrecimientoentreel 6/7% del
PIBpara 2025, tieneunagranyjoven
poblacion?

a A

4 B.

ac

m ;Conqué combinacionse puede
lograrlasaludfinanciera?
a A

4 B

ac

m Eneldltimoinformedesu
Servicio de Reclamaciones, ssobre qué
aspecto poneespecial énfasisla CNMV
enlarelacionentre clientesyasesores
financieros?

a A

m ;CudlfuelaprimeraBolsade
Valores quese abrio?

a A

4 B.

ac

m Setratadeunlibroqueaborda
porvez primera la psicologiadel
inversor apartirde undialogoentre un
comerciante, unfildsofoyuntenedor de
accionescotizadas. sCudlessutitulo?
a A

Qa B

ac

m JQuéefectosuele produciren
laconductadealgunosinversoresuna
tragedia o desastre natural?

a A

a B

ac
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El primer mercado de valores “moderno”.

HITOS DE LA HISTORIA ECONOMICA

El primer mercado de valores

Las raices de los mercados bursatiles modernos se remontan a principios del siglo XVII
en Amsterdam, donde los inversores de [3 Compafifa Holandesa de las Indias Orientales
necesitaban un foro para comerciar acciones en el mercado secundario. La Bolsa de Amsterdam
abrio sus puertas para el comercio en agosto de 1611. Por LUIS TORRAS.
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| surgimiento de las primeras
bolsas, en el sentido de “mercados
financieros organizados”, capaces de
dar liquidez a los titulos de propiedad
de empresas y tenedores de bonos,
es uno de los grandes hitos del
desarrollo de la economia moderna.
Un desarrollo que, ademds, supuso también
el nacimiento de la inevitable especulacion
financiera. Mr. Market, desde sus inicios, dejo
claro sus propiedades y ADN, como proveedor
de liquidez y agente coordinador de precios,
pero al mismo tiempo fuente de volatilidad
en los precios, reflejo de las emociones
y creencias del inversor marginal. “Este
pequeno juego podria traer mds dinero que
contratar fletamentos para barcos con destino
a Inglaterra”, escribié Rodrigo Dias Henriques
a Manuel Levy Duarte el 1 de noviembre de

1691. El especulador Dias Henriques, por “juego”,

se referfa a la compraventa, muchas veces en
intervalos cortos de tiempo, de las acciones
por primera vez “cotizadas” de la Compariia
Holandesa de las Indias Orientales (Verenigde
Oost-Indische Compagnie, VOC, en sus siglas
originales, fundada en 1602). Esta actividad
especulativa —en el sentido de que se llevaba
a cabo sin atender a los fundamentales de
la empresa— incluia contratos de derivados
(contratos de futuros y opciones), negociados
principalmente en el mercado de valores, el
primero del mundo, de Amsterdam.

La caracteristica mds notable de estas
tempranas transacciones bursdtiles de

Laexpansion del comercio

Elsurgimiento de estos
mercadossecundarios
constituye unaimportante
innovaciéninstitucional que
permitid expandirel comercio
v, porextension, elprogreso
economico.lateoriadela
economiainstitucionalsostiene
quelainnovaciéninstitucional
ocurreenunabusqueda
permanentedelosagentes
econémicos porreducirlos costes
detransaccion: el cumplimiento
deloscontratos, ellenguaje,
elderecho, lapropiedad, los
registrosde lapropiedad, los
notarios, lasnormas contables,
las practicasbancarias
estandarizadasyunlargo
etcéterasoninstitucionesque
nacen paragenerar confianza
yfacilitarelintercambio.
Aunque no seansusexponentes
massolidos nibrillantes, los
recientemente galardonados
conelNobelde Economia,
DaronAcemogluyJames
Robinson, se handedicado
precisamente al estudio de este
ambito.AcemogluyRobinson,
porejemplo, categorizan los
costesdetransaccion entres:
(1)aquellosqueaumentanla
movilidad del capital
(mayorliquidez); (2)

aquellos quereducen los costos
deinformacion;y(3)aquellos
quedispersanelriesgo.Los
mercadosfinancierossonun
elemento queincide en estastres
dimensiones.
Dado que los comerciantes
tenianunalto nivelde certeza
de quesusintercambiosse
llevarianacabo, estaban mas
inclinadosacomerciar, lo que
aumentd la movilidad del
capital. ELmercado también
redujo los costos de informacion.
Elusodeintermediariosy, en
particular, lacreaciondealgo
similara«asociacionesde
inversion», cuyos participantes
podian monitorearfacilmente el
comportamiento delosdemas,
redujo el esfuerzo necesario
paraverificarlasolvenciade
una contraparte, facilitando
nuevamente elintercambio.
Comoresultado de esta
intensaactividad comercial, el
mercado permitiaactualizarlas
cotizacionesde manera continua,
lo cualdisminuialanecesidad de
quelosinversores con horizontes
deinversionalargo plazo
buscaraninformacidnrelevante
sobre precios; podian confiar

en los precios cotizados

enlabolsa. k¢

comerciantes principalmente judios es que
eran intercambios muy rapidos. La mayoria
de los agentes se aseguraba de liquidar sus
posiciones a los pocos dias; como mdximo,
hablamos de periodos de tenencia de 1 a

2 semanas. El mercado estaba dominado
totalmente por la especulacion, que, como en
nuestros dias, trataba de anticipar la tendencia
del mercado a corto plazo. Esta actividad
creciente, especulativa, fue posible por la
existencia misma de los mercados de valores,
que permitfan conocer y fijar precios, asi como

proveer a estos agentes de la liquidez necesaria
para poder entrar y salir de estas operaciones.

El nacimiento de Mr. Market

Segtn la frase célebre de Buffett, “el mercado

estd para servirte [proveedor de liquidez], no para
instruirte [en el sentido de no confundir precio/
cotizacién con valor]”. Aqui estdn también las dos
grandes funciones de los mercados financieros:

la fijacién de precios y la provision de liquidez.

Una fijacion de precios determinada por la >
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Contrato a plazo utilizado en una transaccion entre
Willem Muijlmany Philips de Bacher, 2 de septiembre de 1644.
Archivo Nacional, La Haya, Expedientes, [1B274.

»-- propia dindmica de venta (oferta) y compra
(demanda) del conjunto de los agentes. La
funcion de liquidez es el resultado de concentrar
esta actividad en puntos concretos, los
mercados, para facilitar este intercambio. Puede
parecer algo trivial, pero se trata de un elemento
fundamental para la formacion de precios —
informacion—, clave a la hora de llevar a cabo
una asignacion eficiente del capital, ademds de
permitir una correcta (a priori) gestién del riesgo.
No se puede explicar el progreso econémico

sin el papel fundamental de los mercados
financieros modernos.

ELSiglo de Oro de (3
RepUblica Holandesa

En 1602, los Estados Generales de la Republica
Holandesa otorgaron a la VOC una carta por un
periodo de 21 anios, con la provision de que se
realizaria una liquidacion intermedia después
de diez anos. Se convocé a los habitantes de
la Republica Holandesa a invertir en la nueva
compania. De esta forma, la VOC, la primera
sociedad anénima moderna, se convirtié en una
empresa privada en la que las autoridades de la
Republica Holandesa tenian una gran influencia.
La suscripcion de capital fue un gran éxito:
solo en Amsterdam, 1143 inversores suscribieron
un total de 3,6 millones de florines holandeses.
Segun una cldusula en la primera pagina del libro
de suscripcién de la VOC, los accionistas podian
transferir sus acciones a un tercero. En esta
misma pdagina, se establecio el procedimiento

el mercado estaba dominado
totalmente por la especulacion que, como en
nuestros dias, trataba de anticipar la tendencia
del mercado a corto plazo.

propicié
una revolucion conceptual importantisima que
se extendio por toda Europa cambiando para
siempre la financiacion de los Estados.

para registrar las transferencias de acciones: el
comprador y el vendedor debian acudir a la Casa
de las Indias Orientales, donde el contable, tras
la aprobacién de dos directores de la companiia,
transferia la accion de la cuenta del vendedor a la
del comprador en el libro de capital. Estas normas
simples, pero al mismo tiempo seguras y estables
en el tiempo, generaron el marco propicio para
que se pudiera comerciar con el papel de manera
que el valor de las acciones no fuera tinicamente
algo tedrico, sino un valor que podia realizarse
en efectivo en cualquier momento. El trading
de estas acciones en el mercado secundario
comenz6 inmediatamente después de cerrarse la
suscripcion de capital inicial.

Este iba a ser el prolegémeno de una actividad
especulativa que irfa creciendo durante todo
el siglo siguiente. Esta no iba a ser la tinica
innovacion de la VOC. Hasta entonces, las
empresas nduticas britdnicas se financiaban con
un capital que se constituia en el momento de
lanzar la expedicion, la que fuese, pero luego se
liquidaba en cuanto llegaba de vuelta a puerto.
Era un capital cerrado, como un private equity
sin mercado secundario; esta dindmica hacia
innecesario (hasta cierto punto) la existencia de
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Gestionary
controlarriesgos

La historiadel mercado secundario de
accionesde laVOC constituye un
capitulofundamental en la historiade
lasfinanzas.Elaumento delaactividad
comercialen elmercadofinanciero al
contadoy, especialmente,enel
mercado dederivadosfueron
desarrollos clave para mejorarla
gestiondelriesgo desolvenciay
liquidezde los agentes, asicomo para
permitirunaformulacion de precios
mas eficientey dinamica (aunque no
perfecta).De estaforma, seredujeron
los costes de inversidn,
incrementandose automaticamente el
capitaldisponible paramovilizarse
hacia proyectos empresarialesalargo

plazo.Esto fue un elemento central para
explicarelgrandesarrollo material que
seacelerariaenlossiglossiguientes.
Surgia Mr.Market, enla célebre
expresion de Ben Graham, que permitio
alos comerciantes gestionary controlar
susriesgosfinancieros, mientras quela
estructuradelmercado dederivados
permitiaalos participantes monitorear
asuscontrapartes.

Aunque el primermercado devalores
modernosurgio enelambito delas
finanzas privadas, las autoridadesdela
RepublicaHolandesa desempefiaronun
papelconsiderable enlas primeras
décadasdesudesarrollo.Lomas
importante esque los Estados Generales
decidieron sobrela carta de lacompaiiia
ysus prorrogas; y el capitalsocialdela
VOCse mantuvo con caracter
permanente. Estos mercados

financieros nosurgieronde lanada,sino
queformara parte de un entramado mas
sofisticado deinstitucioneslegales,
juridicasy contractuales, asicomode
unaseriedeusosy costumbres quese
irian perfeccionando porlapropia
dindmicade pruebayerrorhasta
nuestros dias. Aun pasarian muchos
afosantesde que estasventajasde las
quese beneficio tempranamente lavOC
ysusaccionistas se extendieranalresto
delasempresasyentespublicos para
cumplirlafuncionde corregirel desfase
entrelasnecesidadesde capitalalargo
plazoylanecesidad de movilizarel
ahorro porpartede los accionistas.
Revisitarelorigenylaformaciondelos
modernos mercadosfinancieros esuna
poderosaformaderecordarsu
importantefuncionysentidoen
nuestras economias modernas. ¢

un mercado secundario para proveer liquidez
porque el tiempo de la inversion era relativamente
corto. La VOC, pasados los primeros anos de la
concesion, se constituyd como un vehiculo de
capital permanente —como cualquier sociedad
mercantil actual—, lo que doté de mayor sentido el
que pudiera existir un mercado secundario.

Con posterioridad, a finales del siglo XVII, este
esquema fue desarrollado también en Inglaterra,
hacia finales de la década de 1650. Durante el
resto de la Baja Edad Media, surgieron otros
mercados secundarios de deuda publica en
las ciudades-estado italianas. Venecia, Génova
y Florencia fueron los primeros estados en
consolidar su deuda publica, una revolucién
en las finanzas publicas, ya que facilitaba el
proceso de suscribir nuevas emisiones de
deuda. Venecia, por ejemplo, consolidé toda su
deuda pendiente en un llamado “Monte” en 1262.
Las obligaciones originales se convirtieron en
participaciones en el “Monte”, y los inversores
podian posteriormente transferir el titulo de
estas participaciones a través de los mercados
financieros, lo que, como en otras plazas,
permitia una mejor gestion del riesgo. Pese a
que hablamos de unos mercados muy primitivos

y rudimentarios, que nada tienen que ver con
los mercados de hoy en dia, hablamos de una
revolucion conceptual importantisima que se
extenderd luego por toda Europa cambiando
para siempre la financiacién de los Estados. De
forma célebre, el gobierno inglés reconocio las
ventajas del comercio en el mercado secundario
a principios del siglo XVIII. Comenzé a utilizar
el mercado secundario para vender su deuda en
obligaciones transferibles de rentas vitalicias en
la década de 1720. A principios del siglo XVIII,
fue el desarrollado mercado de deuda publica
inglesa el que otorgard una ventaja fundamental
a William Pitt ‘el Joven’ sobre Napoleon, al
disponer el primero de una mayor capacidad
para movilizar recursos para financiar el
esfuerzo bélico de las guerras napolednicas. @
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LUIS
TORRAS

HISTORIA ECONOMICA

How do you know / Christopher Mayer /1GS

La dificultad
de entender
la realidad

La cuestion del método es fundamental
en cualquier drea y, especialmente, en el
dmbito de las ciencias sociales. Es una
cuestion compleja, dominada
por sistemas impredecibles

por definicién, en los que los
agentes operan en un entorno
de incertidumbre y, por lo tanto,
no modelizable. Esto incluye,
por supuesto, el estudio de los
mercados financieros.

Ser conscientes de las limi-
taciones del andlisis historico
al hacer inferencias sobre el
futuro, ya sea a una “escala
macro” (cualquier economista
experimentado sabe que la macro no existe) o
a una escala micro (como la economifa de una
empresa), resulta clave para realizar juicios
de valor que permitan una gestién racional
del riesgo a la hora de invertir. Siguiendo la
célebre metafora del maestro Buffett, este
es también un tema central para entender el
sentido del “circulo de competencia’.

Esta filipica sobre la normalmente oscura
cuestién del método viene a colacién del libro
How do you know?, del inversor fundamental
Christopher Mayer. Se trata de un texto muy

o
(O

 GUADE TO GLEAR THIKING ABOUT
WALL STREET. INVESTIRG. & LIFE

CHRISTOPHER MAVER

= Ellibro aborda, entre otros temas, el lenguaje: la
herramienta con la que damos forma a nuestro
pensamiento, pero que tiene sus limites al reflejar
la realidad de las cosas.

interesante, con elementos de erudicion y
alguna que otra nota provocativa, donde el
versado inversor reflexiona sobre algunas de
las limitaciones epistemoldgicas al tratar de
entender la realidad que nos rodea y también
al invertir. Son muchas las trampas de las
percepciones, los sesgos y la forma en que
ordenamos datos e informacion, que limitan
nuestra comprension de, en el caso de la
inversion, la realidad de una empresa, un
mercado, etc., y también nuestra capacidad
para evaluar con precision el valor
de un activo financiero.

El punto principal de Mayer es
que ser plenamente conscientes de
estas limitaciones —muchas veces
derivadas de tener que estimar
flujos de caja futuros en un entorno
tremendamente incierto, volatil e
imprevisible— es fundamental para
una buena gestion del riesgo.

El libro aborda, entre otros
temas, el lenguaje: la herramienta
con la que damos forma a nuestro
pensamiento, pero que tiene sus limites.
Cuanto mayor sea la calidad de nuestro
lenguaje y nuestra comprension sobre cudles
son sus limitaciones al reflejar la “realidad”
de las cosas, mejor serd nuestra compren-
sion de la realidad que nos rodea y mejores
nuestras decisiones. Esto es especialmente
relevante en un sector donde abundan las
“etiquetas comerciales” para distinguir modas,
estilos de inversiones, fondos o ETFs, muchas
veces con el objetivo de captar la atencion
de los futuros participes, y no porque dichas
etiquetas —como value y growth (por defi-
nicion, el crecimiento siempre serd parte
del “valor”)— contengan un significado que
realmente ayude a comprender mejor la
realidad que intentamos entender. En muchos
aspectos, pese a ser un libro sobre finanzas,
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se trata de un texto profundamente filosdfico.

Uno de los tedricos de estas limitaciones
del lenguaje es Alfred Korzybski, que nos
recuerda su teorfa del lenguaje a partir del
conocido aforismo: “el mapa no es el terri-
torio”. Es decir, lo que somos capaces de
procesar, ya sea en un mapa, en una frase
(0 en el andlisis de unos estados contables),
no es necesariamente toda la realidad. Ni
siquiera en el caso de una imagen. Si las
imdgenes captaran la realidad, no harfa falta
viajar, y seguramente tampoco necesita-
riamos de la interpretacion pictorica.

Esta parte que podemos captar —el mapa—
la hacemos, ademds, de una manera torpe,
distorsionada e imprecisa. (Aqui aprovecho
para recordar los libros de Antonio Damasio,
David Eagleman y Oliver Sacks sobre los
misterios del cerebro, que tenemos pendiente
resefiar algtin dfa en estas mismas péginas).
Esto acrecienta la brecha entre percepcion
y realidad, un elemento que puede parecer
muy metafisico, pero que resulta crucial al
analizar un negocio, estudiarlo y entenderlo,
con el objetivo de determinar su “valor”. El
mapa es siempre una abstraccion.

El espejismo de los simbolos

Elmensaje es que, muchasveces, nuestra comprension de los
« fenémenos deWallStreetserealizaatravésde "simbolos”
que, enocasiones, nosignifican lo querealmentesonlas cosas.
Elprincipiodeincertidumbre de Heisenberg o elteoremadela
incompletitud de Gédelpuedenserherramientasdeinterésy
accesorios Utiles para cualquierinversor.

Aunque noseabordaendetalle, Chris Mayerdejafuerade plano
otras piezasteodricas de granvalor—mayormente relacionadas con
elmétodo cientifico—, como el problemadelainduccion de Hume/
Poppero elmétodo aprioristico de laaccion humanadelaEscuela
deViena.Estas constituyen aportaciones que también resultanser
poderososrecursos para entenderlarealidad que nosrodea. ¢

Lo mismo ocurre con los modelos
econdmicos que tratan de explicar una
realidad econdmica y empresarial. El premio
Nobel Myron Scholes, citado por Mayer, lo
resume perfectamente: “Hacemos modelos
para la realidad abstracta. Pero hay un
meta-modelo mds alld del modelo que nos
asegura que el modelo acabard fracasando.
Los modelos fracasan porque no logran
incorporar las interrelaciones que existen en
el mundo real”. @
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libros &

TEORIA FINANCIERA

] 1 4 u
El didactico

m
poder del dialogo

> Confusidn de confusiones /JOSE DE LAVEGA / PROFIT

' Escrito por el judio sefardf
José de laVega, oriundo de

(Cordoba. Hablamos del

mente escrito en espaiol-, es el primer
tratado sobre la bolsa del mundo. Se trata
de untexto del que se han

primerlibro quese publica [N hecho numerosas edicionesy
sobre la bolsay que se heepfidela Ve que ha atraido la atencion de
nutre, precisamente, de %‘:}?ﬁ%f;fol:lss incontables generaciones de
las décadas anteriores de At 1683 inversores por sus obser-

florecimientoy conso-
lidacion de la Bolsa de
Amsterdam. Se trata de un
incunable de enorme valor
por ser [a primera descrip-
cion de las dinamicasy
la compleja psicologia
inversora que, esto s, no ha cambiado
nada respecto a los comportamientos que
podemos observar en [a actualidad.
ELlibro consiste en cuatro interesantes
didlogos ficticios entre un comerciante,
un fildsofo y un tenedor de acciones
cotizadas. El comerciante y el fildsofo
estan interesados en entender como
funciona a bolsa, y elinversor-espe-
culador es el encargado de arrojar luz
sobre este nuevo oficio. Publicado en
Amsterdam en 1688 —aunque original-

vaciones perennes sobre la
bolsay la psicologia de los
agentes que operan en ella.
Confusidn de confusiones es
también una obra misteriosa:

= se sabe muy poco sobre su

autor, estd escrita en un estilo
ciertamente arcaico incluso para su época
y presenta una composicion llamativa:
aproximadamente dos tercios del libro
estan dedicados a excursiones biblicasy
mitoldgicas.

PROPOSITO DEL LIBRO

Existen varias teorias acerca del propdsito
del autor, siendo una, sin duda, el haber
querido dejar constancia —de manera bien
original—de los complejos mecanismos
que dirigen los comportamientos en la

Sobre derivados y operaciones a corto

JosédelaVegafueunbuenconocedordelnegocio bursatil, en gran parte porhaber

Jperdido dinero enrepetidasocasiones. Este conocimiento le permite emitirunjuicio
devalor, porejemplo,sobre laprohibicion delos cortos, en parte debido a las limitaciones

existentes en el control efectivo del activo subyacente. Se trata de una descripcion muy

meticulosadelmarcoregulatorioyde las practicas comunes, asi como de sus efectosy

consecuencias.

Contodo, lo mejordeltexto eslavision general que ofrece sobre los tipos de transacciones

utilizadasenelmercadoylosriesgosinvolucrados enlas diversas operaciones. Porejemplo,

explicamuy bien cdmo las operaciones con contratos de derivados no eran necesariamente

especulativas, sino que podianservirparamitigarelriesgo. ¢

bolsa, con el abjetivo de servir como
manual para futuros inversionistas. Fue

un libro muy popular, traducido a varios
idiomas, que permitio una primera difusion
importante de ideas financieras. Testi-
monio de esta gran influencia lo hallamos
en el hecho de que las copias de la edicion
original en espafiol de 1688 sobreviven en
bibliotecas de todo el mundo.

Una de las ideas que transmite el
libro, que, como hemos dicho, no es de
facil lectura, es que, pese al ruidoy la
volatilidad inherente a los mercados

=) Se trata de un texto
del que se han hecho
numerosas ediciones

vy que ha atraido la
atencion deincontables
generaciones de
inversores por sus
observaciones perennes
sobrelabolsayla
psicologia de los agentes
que operan en ella.

—siempre dificil de entender—, y "a pesar
de los riesgos internos o potenciales y los
peligros de las operaciones financieras,
las transacciones en la bolsa valian la
pena". EL libro proporciond una vision
general de los aspectos positivos y
negativos de las actividades judias en

la bolsay, de este modo, ayudd a sus
lectores sefardies a reevaluar su propio
comportamiento.

De laVega también advirtid de muchos
comportamientos deshonestos presentes
en los mercados, y aunque no sea el centro
de su atencion, el texto s incluye valiosi-
simas observaciones sobre la psicologia
inversora. Detecta, ya desde el inicio de
los mercados, cdmo los momentos alcistas
estan dominados por la euforia, mientras
que en [as caidas los inversores estan
dominados por el miedo. Unas tendencias
que se pueden revertir de manera imprevi-
sibley muy violenta. @
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EL PAPEL DEL ASESOR EN MOMENTOS DE CRISIS

Recuperar la estabilidad
y confianza ante lo inesperado

Crisis como la pandemia o la dana transforman la forma en que percibimos a gestion financiera. ;Como ha
de ser el papel del asesor? Para enfrentar el desafio inesperado, hay que preparar a los clientes, revisando

sequros, impulsando la creacion de fondos de emergencia y equilibrando el corto plazo con metas futuras,
bajo a atenta mirada de las finanzas conductuales. Por NATALIA PASTOR.

i algo hemos aprendido en los tltimos
anos, especialmente después de que la
pandemia paralizara un planeta entero como
nunca habfamos visto, es que tenemos que
estar preparados para lo inesperado. La dana,
que asold varios municipios de Valencia
y del interior de Albacete, volvid a recorddrnoslo.
Mds alla del debate -y la indignacién general-
generado por la gestién de los avisos (antes) y las
ayudas (después), toca hablar sobre cémo los indi-
viduos y las familias deben gestionar sus finanzas
personales para enfrentar imprevistos de cualquier
escala, naturaleza o efectos.
Hablamos de situaciones que no solo desafian
la estabilidad emocional y econdmica de quienes
las sufren, sino que también redefinen prioridades
financieras en la sociedad entera, que nos impulsan a
pensar en cémo vivimos y en cémo nos preparamos

para lo que no sabemos que vamos a vivir. Es en este
punto en el que se hace especialmente necesario
hablar de prevision, de proteccién, de planificacion
y, por supuesto, de emociones. ¢ Como ha de ser el
papel del asesor financiero?

Como comparte Ivonne Pousa, responsable
de Banco Mediolanum en la Zona Norte, para las
personas que han vivido alguna crisis como la de
la dana en primera persona -y han sufrido pérdidas
materiales o incluso personales- “la gestién de sus
finanzas no es ni muchisimo menos su prioridad,
como es normal. Su prioridad es la supervivencia,
transitar el luto y resolver el dia a dia”. Pero hay
otro punto de vista a tener en cuenta y es aquel
que apunta a toda la poblacion. “En una situacion
tan dramadtica como la vivida, todo el pais reac-
ciona, empatiza y piensa en que podria llegar a
encontrarse en una situacién parecida. Y los -
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>-- asesores financieros de toda Espana hemos
visto como, de repente, nuestros clientes se preo-
cupan por tener resuelto el aspecto de los seguros
y también disponer de un colchén de emergencia
suficiente para afrontar el corto plazo sin tener que
desinvertir. Y eso es algo que, sin duda, también se
tiene que gestionar”, destaca Pousa.

Alguien a nuestro [ado

Planificar adquiere hoy un nuevo significado que
estd mds relacionado con el presente, y no solo con
el futuro. Tras una crisis como la DANA, muchas
personas tienden a volverse mds conservadoras
con sus inversiones. ¢ Como puede un asesor
ayudarles a equilibrar ese miedo a largo plazo y
tomar decisiones financieras mds racionales y bien
fundamentadas? Para responder a esta cuestion,
Pousa no duda en recordar a Daniel Kahneman,
psicologo y Premio Nobel de Economia: “Decia que
necesitamos a alguien a nuestro lado que no esté
pasando por el mismo proceso que nosotros para
poder hacer un andlisis objetivo de la situacion y
llegar a tomar una decision racional”.

Es en momentos de crisis en los que la figura del
asesor financiero cobra especial importancia. ¢De
qué manera? Ayudando a sus clientes a gestionar
estas emociones, tanto durante la crisis como en las
fases de recuperacion, para tomar decisiones mds
racionales y sostenibles. También a las personas
que no sufren la situacion en primera persona: “Es
importante ayudarles a relativizar, ya que no hay
un impacto directo en sus finanzas. Pero, sin duda,
también es el momento de recordarles la impor-
tancia de la proteccién y de dimensionar correcta-
mente su colchon de emergencia’.

“En cuanto a las personas afectadas, -afirma
Pousa- debemos ser conscientes de que habrd
cambiado para siempre su relacion con el dinero
y la planificacion financiera. Sin duda, dardn
mucha importancia a la proteccion y a contar con
ahorro para imprevistos. Como asesores, debemos
hacerles ver la importancia de tener bien cubiertos
esos aspectos, pero pensando también en como
lograr otros objetivos a medio y largo plazo” Lo mds
importante es ser conscientes de lo que han vivido
y, como es 16gico que eso les haya marcado, la
mejor forma de hacerlo es ayuddndoles a marcarse
objetivos, concluye. @

Fernando
Rodrigucz
DIRECTOR DE ZONA DE MAPFRE

&6

LL.os ascesores
deben formarse
en seguros
como lo hacen
cn finanzas

2

unque muchas personas tienen nociones
basicas de sus pdlizas, existe una brecha de
conocimiento sobre coberturas especificas
pero claves dentro de una planificacion.
¢<Como pueden los asesores mejorar su
formacion en este dmbito para ofrecer un
servicio mds completo? Responde Fernando Rodriguez,
director de Zona Multicanal en MAPFRE Espana.

» éCrees que estan bien informados los inversores y
ahorradores en cuanto a los productos de seguros que
pueden ayudarles a protegerse de pérdidas en eventos
catastroficos como la DANA?

En general, todas las personas son conscientes que
deben tener cobertura aseguradora en los principales
riesgos que tienen, tanto a nivel particular (automdvil,
motocicleta o vivienda) como a nivel empresarial
(instalaciones, Responsabilidad Civil, etc.) pero, en
muchas ocasiones, nos encontramos que hay falta

de coberturas en la propia pdliza e incluso falta de
aseguramiento en parte del patrimonio mencionado.
Por eso, es muy importante repasar, al menos una

vez al ano, el nivel de aseguramiento particular y
empresarial para que estas cosas no sucedan. En los
talleres de Educacion Financiera organizados por EFPA
Espana ensefiamos a elaborar un documento donde se
reflejan los datos de todos los seguros que se pueden
tener para de esta manera controlar mds este apartado.

» éCrees que los asesores financieros tienen
suficientes conocimientos sobre los productos de
seguros disponibles para sus clientes, especialmente
en situaciones de emergencia como la DANA?
Considero que poco a poco el sector seguros se va
introduciendo mds en el sector financiero y viceversa.
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Hace unos anos pocos, asesores financieros
hablaban con sus clientes de seguros pero ahora,

y cada vez mds, es un tema que hay que poner
encima de la mesa de nuestros clientes y asesorarlos
correctamente. Si hablamos de como proteger

el dinero de nuestros clientes diversificando sus
riesgos y recomendando que inviertan en este u otro
producto financiero, también es imprescindible que
nos preocupemos por como estdn protegiendo su
patrimonio e incluso sus vidas.

>» éQué pasos deben tomar los asesores para mejorar
su formacion en productos de seguros y asi poder
ofrecer soluciones mas completas a sus clientes
durante situaciones de crisis?

Los asesores deben formarse en materia de seguros
de la misma forma que lo hacen en materia finan-
ciera, cuando ocurre alguna catdstrofe como la que
hemos tenido las personas necesitan apoyo y sobre
todo alguien que les asesore correctamente, el
cliente va a saber apreciar que su asesor o asesora
puede ayudarle tanto en materia financiera como
aseguradora. En EFPA Espana los seguros estdn

ya incorporados en las certificaciones de inversion
y ya existe una plataforma para formarse en esta
materia. El programa de Voluntariado de Educacién
Financiera también ha incorporado un taller mono-
grafico de seguros, y quizds serfa una buena idea
tener mds sesiones a lo largo del afio en formato
presencial para hablar de seguros.

> ¢Qué errores frecuentes cometen los afectados por
desastres naturales cuando gestionan sus seguros?
Entre los principales errores que se cometen en la
gestién de seguros ya sea por desastres naturales

0 por otra circunstancia, podrfa decir dos. Por un
lado, 1a falta de conocimiento, en ocasiones, de los
datos de las pdlizas de seguro (nimero de péliza,
primas, vencimientos, asegurados, etc.). Por otro,
el no analizar cada afio si las coberturas de las
polizas contratadas son correctas. Por poner un
ejemplo, existen diversos riesgos de catdstrofes
naturales que necesitan coberturas concretas para
que el Consorcio de Compensacion de Seguros
(CCS) pueda hacer frente a las indemnizaciones.
Es muy importante saber y conocer el estado de
aseguramiento dptimo de cada cliente y aqui los
asesores podemos hacer un gran papel.

» ¢Existen productos de seguros que se deberian
promocionar mas entre los inversores y ahorradores
para estar mejor preparados ante una catastrofe
natural?

Aunque tener un nivel de aseguramiento adecuado es
importante y habria que hacer un estudio persona-
lizado de cada cliente, evidentemente destacaria los
seguros patrimoniales tanto de riesgos propios como
darios a terceros (Hogar, Empresas, Responsabilidad
Civil, etc.) como personales (Decesos, Vida Riesgo y
Accidentes). Los asesores financieros ayudamos a
que el dinero de los clientes se mantenga estable y
crezca todo lo posible, pero, ante un imprevisto en los
riesgos patrimoniales y personales antes descritos,
sin una cobertura adecuada de aseguramiento, se
podria crear un desequilibrio financiero importante
donde se tendrian que utilizar recursos econémicos
invertidos para otros objetivos. La transmisicn a un
tercero (comparifa aseguradora) de los riesgos posi-
bles e imprevistos es algo crucial que todo asesor
financiero debe tratar con sus clientes. @

SU PUERTA DE ENTRADA
AL CRECIMIENTO DE LA INDIA

UTI International ofrece estrategias de
inversién centradas en la India, que
permiten a los inversores de todo el

mundo beneficiarse de las oportunidades
dindmicas del pais.

uTil International

Capital en riesgo. Solo para fines promocionales.
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COMO LOGRAR HORAS )
DE FORMACION DURANTE EL ARIO

Recertificacion al
dia: [a clave esta
en anticipar

Cada afio, mas de 35.000 asesores
financieros miembros de EFPA Espana
tienen el compromiso de actualizary
validar sus conocimientos y competencias.
Ahora que arranca un nuevo ano, conviene
recordar que la asociacion brinda un
abanico de servicios a su dispasicion. Ala
hora de sumar horas, el momento es ya.
Por NATALIA PASTOR.

er un asesor financiero certificado por
EFPA Espana implica mucho mds que
un titulo. Es un compromiso continuo
con la excelencia, la formacién y el
respeto por la ética profesional. Si eres
asesor y estds leyendo este articulo
sabras que mantener las certificaciones
actualizadas no solo asegura que cumplas con
las normativas del sector, sino que también
refuerza tu perfil como un asesor confiable y de
calidad para tus clientes. Como dijo Winston
Churchill: “Donde hay un gran poder hay una
gran responsabilidad”, y la del asesor financiero
es permanecer al dia. Un principio que aplica
a todos aquellos miembros de EFPA Espana
que, ano tras ano, deben remitir a la asociacién
las horas de formacion obligatorias en funcion
del nivel de certificacion que tengan, y que

ademas les permitira cumplir con los requisitos de
formacion continua del supervisor.

Para facilitar el cumplimiento de las horas de
formacion requeridas, EFPA Espana ofrece una
amplia variedad de recursos. En primer lugar, las
jornadas presenciales de asesoramiento financiero
son una oportunidad unica para estar al dia sobre
las dltimas tendencias. Transcurren -como vemos
en las paginas 98 y 99- en diferentes ciudades
de Espana, por lo que siempre es una buena idea
asistir ala mas cercana. A esto se suman los
congresos bienales, como el ultimo EFPA Congress,
eventos imprescindibles que retinen a expertos
y lideres del sector. En tercer lugar, encontramos
los webinars, una excelente alternativa que mes a
mes nutre la agenda de actividades de EFPA. Son
sesiones online en directo que abordan temas clave
de la industria financiera y permiten sumar horas
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desde cualquier lugar, con su correspondiente test
vinculado que debe superarse.

En cualquier momento
desde la Intranet

En la Intranet para asociados, a diferencia de los
webinars -que se visionan en directo-, existen
alternativas perfectas para sumar horas desde
cualquier dispositivo y en cualquier momento. Por
ejemplo, a través de EFPA Research, plataforma
que pone a la disposicion de los asociados
informes micro y macroeconémicos de gran
calidad elaborados por gestoras y entidades
financieras, acompandndose también de un test
con el que consolidar lo aprendido y conseguir,
en este caso, horas de formacion. La formacion
digital es un pilar fundamental, con el Aula
Virtual como importante bastion. Se trata de una
plataforma que ofrece cursos especificos en dreas
como MiFID, seguros, ESG y LCCI, adecuados
para adaptarse a las necesidades y horarios de
los miembros asociados: solo hay que visionar el
Curso en cuestion y se activard automaticamente
el test. Otro de los formatos mds recientes y
asequibles es el pédcast Al Dia en Finanzas, con
contenidos dindmicos, breves y actualizados
sobre las tendencias del mercado. Preparados
para consumir en cualquier momento.

Otra opcion para conseguir horas de
formacion es el envio de articulos de opinién
propios relacionados con el asesoramiento
financiero. No solo suman horas, sino que
muchos son publicados en la seccion “Asesores
opinan’, dentro de la revista digital Asesores
Financieros EFPA. En este contexto, vale la
pena destacar el test vinculado a cada uno de
los nimeros (cuatro al afio) de esta revista, y
que estdn activos hasta el nimero siguiente

H Porqué esimportante mantener
la certificacionaldia?

Paragarantizarque los profesionales
financieros certificados estén
actualizadosenregulacion,
tendenciasy mejores practicasdel
sector,y cumplirconlasexigencias
normativas.Ademas, reafirma nuestro
compromiso conlaexcelenciayla
éticaprofesional.

;Comose gestionanlashoras
obtenidas enactividades externas?
Esfacil. Los profesionales nos envian
ladocumentacion que certifique
suparticipacion enactividades
externas,ylosresponsablesde
acreditacionanalizan lavalidezde
esashorassegun losrequisitos de cada
certificacion.

;Quésucedesinosealcanzaelnimero
dehorasrequerido enunaio?
Esimportante que los profesionales
cumplananualmente conlashoras
requeridas paraevitarcualquier
impacto ensu certificacion. Sin
embargo, nuestro equipo esta
disponible para asesorary encontrar
solucionesen casos excepcionales.

:Qué consejodariasalosasesores
quenosleenparaquenodejeneste
proceso para el ultimo momento?
Planificaydiversificatusactividades
deformacidonalolargodelario.
Aprovechalosrecursos que
ofrecemos, tanto lasjornadas como
lasopcionesde nuestralntranet,yno

MERCE PERELLO
[Recertificaciones de EFPA Espafia ]

[ ] |
“Nuestro equipo esta
disponible para
asesorary encontrar
soluciones en casos
excepcionales”.

dudesen contactarcon nosotros
sitienesdudas.ilaclaveestaen
organizarse paraevitarprisasde
ultimahora!

¢Como ospueden contactarlos
miembros pararesolverdudas
sobre surecertificacion?
Puedenescribirnosalcorreo de
recertificacion (recertificaciones@
efpa.es), llamarnoso contactarnosa
travésdelaweb. Estamosaqui
paraayudar.

<»LA FORMACION CONTINUA no

solo garantiza la renovacion de la
certificacion, sino que refuerza el
compromiso con la calidad y excelencia
que los clientes esperan.

y validados con dos horas de formacién (ver
pdgina 83).

0Organiza tu formaciony haz que
cuente

Los asesores financieros también pueden
aprovechar otras iniciativas como el Programa
de Educacion Financiera de EFPA para
contribuir como formador voluntario mientras
mientras obtiene horas de formacién. No faltan
los cursos digitales externos y otras herramientas
educativas en las que EFPA estd volcada y que
pronto verdn la luz (ver pdginas 96 y 97). @
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EFPA Espafia amplia la formacion para los asesores financieros con el lanzamiento
inminente de las microcredenciales. Este innovador formato, disenado para
abordartemas especificos con concrecion pero profundidad, permite a los
profesionales estar al dia en un entorno financiero en constante cambio, ofreciendo
conocimientos de alto valor de forma asequible. Por NATALIA PASTOR.

Divide y venceras”, dijo Julio César.

Bajo esta premisa, que nos habla de la

importancia de poner el foco en un

frente determinado para alcanzar el
éxito, EFPA Espana presenta las microcreden-
ciales, un nuevo modelo formativo que promete
transformar la manera en que los profesionales
y, en nuestro caso, los asesores financieros
acceden al conocimiento especializado. Como
comparte Verdnica Martin, responsable de
Acreditacion y Certificacién de EFPA Espaiia,
“la microcredencial es una certificacion acadé-
mica de moderada duracién que permite
obtener conocimientos especificos sobre un
tema concreto en un tiempo que puede oscilar
entre 35y 40 horas”.

El primer proyecto piloto de microcreden-
ciales, denominada Fundamentos en ESG, estd
a punto de ver la luz. Esta formacion estd dise-
nada para que los asesores financieros puedan

mantener conversaciones informadas con sus
clientes en términos de sostenibilidad. “Hay una
carencia en este dmbito, y queremos que todos
los asociados tengan las herramientas necesa-
rias para ofrecer un valor afiadido en este tema
tan actual, aunque ain no hayan conseguido su
certificacion ESG Advisor o ESG Expert’, senala
Martin.

Un formato disenado para as
necesidades actuales

Las microcredenciales se caracterizan por su
flexibilidad y enfoque practico. Ofrecen una
alternativa formativa mds asequible, sin nece-
sidad de la inversion de tiempo que requieren
certificaciones extensas, que exigen mds de

120 horas lectivas -0 mds- y sus correspon-
dientes horas de preparacién para el examen.
“Con menos recursos de tiempo puedes adquirir
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conocimientos utiles y obtener una micro-
credencial con reconocimiento académico y
profesional europeo, sumando ademds horas
de formacién continua para la correspondiente
certificacién”, explica Martin.

EFPA Espafia garantiza que este nuevo
modelo de aprendizaje se adapte a las
demandas del mercado y a los intereses de los
profesionales, siempre bajo la coordinacion de
expertos versados en los temas propuestos.
Tras el piloto inicial, en el radar de la asociacion
encontramos temas conectados con fiscalidad y
LCCI, pero también con la vista puesta en crip-
toactivos, blockchain y tokenizacion, escenarios
que responden a la creciente digitalizacion de
los mercados financieros, como vemos en esta
misma revista. “La digitalizacion ha llegado
para quedarse, y es esencial que estemos
preparados para ello. Con las microcreden-
ciales podemos cubrir tendencias que, ademds,
cambian rdpidamente. La estructura de estas
formaciones ayuda a que el contenido, al evolu-
cionar, pueda actualizarse permanentemente”,
enfatiza Martin.

El formato es completamente online, con
contenidos divididos en mdédulos que incluyen
contenidos de diversa naturaleza: videos,
podcasts, grdficos y papers académicos, entre
otros. Cada médulo finaliza con un test, y
la microcredencial se obtiene al superar un

Conectados
con Europa

=» Conellanzamientodelas
microcredenciales, EFPAEspana
reafirma suapuestaenelambito
delaformacionfinanciera
continua, alineandose con
lasinnovacionesen elterreno
formativo profesional.

< Enjunio de 2022, el Consejo
delaUnion Europea (UE)
adoptd unarecomendacion
quetieneporobjetoapoyar

el desarrollo, laaplicacion

yelreconocimiento de las
microcredenciales entodas
lasinstituciones, empresas,
sectoresy fronteras.

= Elprimer pasoya esta
dado conFundamentos en
ESG, peroelhorizontees
amplioyprometedor. Desde
blockchain hastafiscalidad,
las microcredenciales estan
disefiadas paraserelpuente
entre los asesores financieros
yelnuevo conocimiento que
necesitan para afrontarlosretos
deunmercado en constante
transformacion. sk

examen final que valida el aprendizaje. Una de
las ventajas mds destacadas de las microcre-
denciales es que no requieren actualizaciones
continuas para renovarse, como los certifi-
cados. “Una vez obtenida, la microcredencial
es permanente’, subraya Martin. Ademds, este
modelo permite conectar con temas candentes
de manera agil y sin grandes infraestructuras.
“Lo que buscamos es seguir ampliando nuestra
oferta formativa con microcredenciales que no
se queden en la superficie de los temas, pero
que permitan una inmersioén rapida y eficiente
en los conocimientos mas demandados del
sector”, anade la responsable de Acreditacion y

Certificacion.

Un paso adelante enla formacion

financiera

EFPA Espana reafirma una vez mds su
compromiso con la excelencia y la actualiza-
cién constante de sus asociados. Las micro-
credenciales no solo son una herramienta para
adquirir conocimientos técnicos especificos,
sino que también refuerzan la competiti-
vidad profesional de los asesores financieros.
“Queremos que nuestros asociados tengan
los estdndares mds altos de calidad, lo que les
permitird desarrollar su carrera profesional al
maximo nivel”, destaca Martin. @
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i bien 2024 ha sido el ano en el que el
VIII EFPA Congress ha vertebrado el
volumen de actividad de la asociacion
en “el terreno’, en el ultimo trimestre
del anno hemos presenciado el
regreso de uno de los formatos mads
consolidados dentro de la asociacion
y del sector en general. Hablamos de las
Jornadas de Asesoramiento Financiero EFPA,
que, en octubre y noviembre, iniciaron una
nueva temporada para estar al lado del asesor
financiero en tres ciudades clave de nuestra
geograffa: San Sebastidn, Granada y Alicante.

La primera de estas jornadas se celebro el 16
de octubre en la capital guipuzcoana, tomando
el testigo del gran evento que tuvo lugar en
Madlaga en abril para aglutinar a las mejores
voces del sector financiero y ofrecer a los asis-
tentes la oportunidad de tomar el pulso a las
tendencias, novedades y debates que ocupan
un lugar central en la industria. En total, mds de
un centenar de profesionales se reunieron en el
Barcel6 Costa Vasca en un encuentro marcado
por dos mdximas, enunciadas por Josep Soler,
consejero ejecutivo de EFPA Espana, presente
en la misma: “La asociacion se estd concen-
trando en la formacion continua de los asociados
y en apoyar la imparable transformacicn del
asesoramiento impulsada por la nueva regula-
cidn, la inteligencia artificial y los cambios en la
demanda del cliente”. Esto, afirmaba Soler, les ha
permitido convertirse en una entidad al servicio
de los asociados actuales, que, en la actualidad,
son mds de 35.000. La jornada de San Sebastidn
también fue la que presento oficialmente a
Iratxe Panadero como nueva delegada territorial
del Comité de Servicios a Asociados de EFPA
Esparia en el Pais Vasco. Se pusieron también
las bases sobre las que se articulardn los eventos
presenciales de la temporada 24/25, con las
finanzas conductuales, la geopolitica, los nuevos
marcos regulatorios y los elementos ESG, entre
otros, marcando el paso.

Dos semanas mds tarde, tuvo lugar en
Granada la siguiente Jornada de Asesora-
miento Financiero EFPA, donde se puso en
valor la formacion continua de calidad como el

JORNADA
ASESORAMIENTO
FINANCIERD
Alicante
NI

e

=
BT 4

(C il 2=

JORNADAS DE ASESORAMIENTO
FINANCIERO EFPA

La red

de asesores
financieros
conecta

Locales, cercanasy muy accesibles. Asi son
las Jornadas de Asesoramiento Financiero
que organiza EFPA Espana en el terreno

y asihan sido las tres Ultimas de 2024.
Aunque, en realidad, son solo el principio.
El objetivo en 2025: sequir fortaleciendo
eltejido de asesores financieros
preocupados por mejorar su formacion

y prestar el mejor de Los servicios a sus

clientes. Por EMMA PUIG.
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. . . . N Xavier Nicolds, . o
mejor camino para profesionalizar el sector del presidente del Comité mandar un mensaje de apoyo y solidaridad
asesoramiento financiero en Espana. Granada de Servicios a Asociados a todos los afectados por la tragedia vivida

también sirvié para destacar la fuerte presencia
de la asociacién en el tejido de asesores finan-
cieros de la comunidad, donde EFPA Espafia

de EFPAEspania, en
lainauguracion de la
jornada de Alicante.

en la comunidad, como también hizo Susana
Pelegri, nueva delegada territorial del Comité
de Servicios a Asociados de EFPA Esparia en

j . . I3 Mesa redonda sobre . . .
cuenta con mds de 1000 miembros certificados. perspectivas de la renta la Comunidad Valenciana. En esta jornada fue
Fue una de esas jornadas que los asistentes — fijayvariable, moderada importante la sesion sobre inversiones alterna-
por Rafael Rubio.

también mds de un centenar— recordardn por la
mesa redonda que reunié a Juan Carlos Garcia,

[N Iratxe Panadero,

tivas, un tema que esta adquiriendo un gran auge
en Estados Unidos y que estd motivando que la

Client Investments Director (Asset Allocation) getecgadf: ,t%rritorial mayoria de las gestoras de fondos esté creando
. . el Comité de - < .
en Banco Sabadell; Sergio Gdmez, respon- Servicios a Asociados un departamento especializado. Alvaro Jiménez,

sable de ventas institucionales en Lazard Fund
Managers; y Baruc Ferndandez, Senior Sales en
DWS, en un interesante “baile” de visiones de
rigor alrededor de las perspectivas de la renta fija
y variable, mesa redonda moderada por Rafael
Rubio, director de esta revista, quien aproveché
el bloque anterior para introducir otro de los
temas que mds interés y expectacion genera
entre el publico: el uso y las herramientas de IA
en el asesoramiento financiero. En este sentido,
destaco que: “Cada dia que no estemos utilizando
la A, estamos dando una oportunidad a nuestro
competidor y desaprovechando una herramienta
que nos permite dar un mejor servicio a los
clientes. La IA nos permite mds tiempo y mejor
rendimiento”. Estuvo acompariado por Vicente
Varo, miembro del Comité de Comunicacion de
EFPA Espana, quien recordo a los asistentes que
“laIA nos da apoyo en un gran nimero de tareas
muy onerosas en tiempo”.

Alicante fue sede del dltimo encuentro del
ano. Xavier Nicolas, presidente del Comité de
Servicios a Asociados de EFPA Espana, quiso

en el Pais Vasco.

Lasjornadas
quevienen

® Alolargode 2025, l[asJornadas de
Asesoramiento Financiero de EFPAEspania
recalaranenvarias ciudades espaiiolas,
proporcionandoalos profesionales
delsectorfinanciero una oportunidad
Ginicaparaactualizarsus conocimientos
yestablecerredes de contacto. Las
ciudadesyfechas previstassonlas
siguientes: Bilbao enfebrero, Valencia
enmarzo,Vigo enmarzo, Islas Canarias
enmayo, MurciaenmayoyMallorca
enjunio.

Iberia Sales Team en Tikehau Capital; y Lorenzo
Coletti, Head of Iberia en Pictet Asset Manage-
ment se encargaron de dar una visién sobre el
atractivo de este tipo de inversiones y el perfil de
inversor al que va dirigido. @

® Esimportanteteneren cuenta
que estas fechas estan supeditadas
aconfirmacion porpartede la
organizaciony podrian estarsujetas
acambios. Paraobtenerinformacion
actualizadaydetalladasobre cada
jornada, losinteresados pueden
consultarla paginaweb de EFPA
Espaia, donde se publicaratodala
informacion relevante, incluyendo
laubicacion definitiva, lostemasa
tratar, los ponentes que participaran
en las distintas sesiones, asi como los
patrocinadores que colaboranenla
organizacion del evento. &

enero 2025 | asesores financieros | 99



efpa | “ASOCIADOS

dades

VI

|
|

b
L
(4o

transformacion. Por EMMA PUIG.

En laimagen izquierda, Josep Soler durante su intervencion en el aniversario de FECIF. A la derecha, Fernando Zunzunegui, acompaiiado de St. John Coombes.

EFPA ESPANA PRESENTE EN EL ANIVERSARIO DE FECIF

Debate en Bruselas sobre requlacion,
sostenibilidad y jubilacion

En el 259 aniversario de [a Federacion Europea de Asesares e Intermediarios
Financieros (FECIF), EFPA Espafia reafirma su papel como referente en el
asesoramiento financiero europeo, contribuyendo a delinear estrategias para
afrontar los retos y aprovechar las oportunidades de un panorama en constante

| pasado mes de diciembre, EFPA
Espana tuvo un papel destacado en
la celebracion del 25° aniversario de
FECIF en Bruselas, un evento clave
para reflexionar sobre el futuro del
asesoramiento financiero en Europa.
Bajo el titulo The Future of Financial
Aduvice in Europe, 1a conferencia reunio a
representantes de instituciones europeas,
expertos financieros y lideres de opinién para

abordar los retos y oportunidades del sector en un
contexto muy cambiante.

Josep Soler, consejero ejecutivo de EFPA Espana
y consejero de EFPA Europa y de FECIF (European
Federation of Financial Advisers and Financial
Intermediaries), clausurd la jornada con un discurso
en el que sintetizo los ejes clave del evento: apoyo
a una regulacién mads eficiente y simple, sosteni-
bilidad compatible con el rendimiento y prioridad
para una jubilacién de mayor calidad.
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Asesoramiento para un futuro

/ /
Mds prospero
Fernando Zunzunegui, coordinador de regula-
cion de EFPA Espana, intervino en la primera
mesa redonda, moderada por David Charlet,
presidente de ANACOF]I (Association Nationale
des Conseils Financiers) y miembro del Consejo
Ejecutivo de FECIF. Titulada From the Capital
Markets Union to the Savings and Investment
Union, Zunzunegui hizo un repaso de las norma-
tivas que estdn siendo discutidas, abogd por un
rol destacado del asesoramiento financiero y
destaco que la educacion financiera es esencial y
debe comenzar desde edades tempranas.

“Hay una enorme cantidad de dinero en
cuentas corrientes y depdsitos que deben
acercarse mas a los mercados de capital para
optimizar el ahorro de los particulares y generar
recursos para invertir en la economia”, advirtié
Zubzunegui. La mesa redonda también contd
con la intervencion de figuras destacadas como
Stéphanie Yon-Courtin, destacada parlamentaria
europea y responsable del proyecto RIS, entre
otros expertos que abordaron las oportunidades
que ofrece la profundizacion definitiva de la
Unién de los Mercados de Capitales.

Sostenibilidad y digitalizacion:
retos del asesoramiento

En el panel dedicado a Financing Sustainable
Growth, liderado por Frank Rottenbacher, se
exploraron las herramientas para financiar un
crecimiento sostenible y se puso de manifiesto la
importancia de formar a los asesores financieros
en temas de sostenibilidad financiera.

El tercer panel, Secure Retirement, moderado
por Simon Colboc, secretario general de FECIF,
centrd su atencion en los retos y oportunidades
de futuro de las pensiones. Expertos como
Tilman Lueder, de la Comision Europea, y Jorik
van Zanden, de la Universidad de Utrecht, deba-
tieron sobre la sostenibilidad de los sistemas
publicos y la creciente importancia de los
privados como complemento imprescindible
ante la fragilidad de los sistemas publicos.

Mirando hacia el futuro:
25 anos de FECIF

(© LaFederacion Europeade Asesores e Intermediarios
Financieros (FECIF),fundadaen1999y consede
enBruselas, esunorganismo europeo dedicado
arepresentarypromoverelpapeldelosasesores
eintermediariosfinancieros en Europa.Conesta
conferencia, FECIFno solo celebro 25 afios de
trayectoria, sino que también subrayé la necesidad
desentarlasbases parauna estrategia comuin que
impulse unamayorintegraciony competitividad
enelsectorfinanciero europeo,yparaellolograr
queunaparte creciente delahorro europeo sedirija
alosmercados de capitales. Lapresenciaactivade
EFPA, lamayorasociacion certificadora de Europa
reafirmasu compromiso con la profesionalizacion del
asesoramientoy conreforzarpermanentemente los
masaltos estandares de calidad, posicionandose como

unreferente en elambito financiero europeo.

El evento culminé con la intervencion de Josep
Soler, que resumiod la jornada: “Hemos escuchado
tres mesas fundamentales para el asesoramiento
financiero: regulacion, sostenibilidad y jubila-
cion. Necesitamos regulacion, pero debe ser mds
simple fomentar un asesoramiento financiero
de calidad”. Segun sus palabras, “es fundamental
simplificar la regulacion para acercar el aseso-
ramiento financiero a inversores y ahorradores’,
subrayando el papel estratégico de los asesores
para fomentar un ecosistema financiero mas
accesible y comprensible.

Respecto a la sostenibilidad, Soler destacé que
“es esencial que bancos, empresas e inversores
comprendan su importancia y la incorporen a
sus estrategias y recomendaciones. Los asesores
seremos instrumentales en integrar con norma-
lidad los requisitos ESG”. En tercer lugar, puso
de relieve el compromiso de EFPA Espana en
fomentar una planificacién financiera responsable
y accesible para todos los ciudadanos: “En Espana,
sigue siendo tabu admitir que las pensiones
publicas deben complementarse con privadas”. @
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25 anos de experiencia,
nuevos desafios

ENRIQUE CARRASCO

(EIP), con 51 aflos y
mas de 25 de experiencia
en el sector financiero, ha
iniciado una nueva etapa
profesional como Private
Banker en Banco Mediola-
num, tras casi una década
en BBVA. Este cambio,
asegura, representa un giro
hacia un modelo centrado

en el cliente, algo que se
planted por primera vez en
2020 al observar el impacto
positivo que tenia un en-
foque de acompanamiento
personalizado durante la
crisis del covid.

Licenciado en Ciencias
Econdmicas por la Uni-
versidad CEU-San Pablo,
en su trayectoria, la crisis

TodaunavidadedicadaalaBancaPrivada(en
concreto, desde 1995),ysiempre conel “clienteenel
centro”. MARTA ALONSO (EFA) es la nueva directora general
de OpenWealth, L3 filial de CaixaBank dedicada a prestar
servicios de consultoria patrimonialindependiente para
grandes patrimonios. Conunasélida experiencia adquirida
en diferentes ambitos de la banca privada, su capacidad
para liderarequipos, combinar conocimiento técnico con
vision estratégica,y sobretodo, su cercaniay empatia con
los clientes, le han permitido destacarse en su carrera. Antes
de asumirestanuevaresponsabilidad, Marta fue directora

Capacidad de
liderazgoy
vision renovada

de Lehman Brothers en
2008 marcd un antes y un
después. Ver c6mo em-
presas familiares cerraban
por no haber planificado
adecuadamente fue una
leccién contundente: la
planificacion financiera es
imprescindible para afron-
tar imprevistos.

En cuanto a retos, Carrasco
destaca la evolucion de los
tipos de interés y los efectos
de la victoria de Trump
como eventos que influirdn
en el asesoramiento
durante este ano. “Nuestro
desafio serd, como siempre,
seguir al lado del cliente
para ofrecer tranquilidad y
seguridad en un contexto
incierto”, asegura. Fuera del
dmbito financiero, encuen-
tra inspiracion en las obras
de Santiago Posteguillo,
que narran historias
ambientadas en el Imperio
Romano, una época que le
recuerda que el liderazgo y
la estrategia son cualidades
eternas, aplicables al mundo
de las finanzas. =&

Nueva etapa,
valores firmes

@ "Nuncainvertiriaenalgoquenore-
comendaria paramio mifamilia”.Con
estafilosofia, ViCTOR BUSTILLO (EFA)
afrontasunuevaetapaenABANCA
como banquero privado en Cantabria.
Tras casi 17 afos en Santander Private
Banking, Victorbuscaimpulsarlaban-
caprivadaenCantabriayposicionarla
entidad comounreferenteenlaregion.
Paraél, laclave estdenlaconfianza:
"Unaalta cualificacion esimprescin-
dible, peroloquerealmentemarcala
diferenciaesqueelcliente confieenti”.
Alolargodesucarrera,haaprendido
quecadaclientees inico, pero siempre
comparte elmismo consejo: invertir
enalgoquepermitadormirtranquilo,
porquerespetarlosobjetivosiniciales
escrucial para el éxito.Enlo profesional
ylopersonal,sumayorreferenteessu
padre, antiguo directivodel Banco San-
tander: “Siemprerecurro a él para pedir
consejo. Sus historiasnuncadejande
sorprendermeysigo aprendiendo con
cadaconversacion”.

deAsesoramiento Independiente de Banca Privada de
CaixaBanky consejera de CaixaBank Wealth Management
Luxembourg, roles en los que consolidd su reputacion como
unadelas principales referencias del sector. Ensunuevo
cargo, en el que sustituye a SolMoreno de los Rios -que
dejalaentidad bancariatras dos afios en el cargo-, asume
elretodeliderar OpenWealth en un momento crucial. La
entidad, conmas de 7.300 millones de euros en activos bajo
asesoramiento, es la mayor consultora patrimonial
independiente para grandes patrimonios en Espafay el
mayor servicio de multifamily office.
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+  Siquieres conocer mas en profundidad a los protagonistas
de este nimero, accede a través de este QR a la revista
E digital de Asesores Financieros, donde encontrards mas

detallesy otros nombramientos destacados.

irresistibley
retador

@® (onmasdedosdécadasde
experienciaenbancaprivada,
BORJAALONSO (EIP) hadadoun
pasodecisivo ensu carreraal unirse
aCrescenta. Un giro estratégico
ensutrayectoria profesional,
impulsadoporsuinterésen explorar
unsegmento pocodesarrollado
paraelinversorminorista, pero lleno
deoportunidades.ParaAlonso, el
retodesalirdesuzonade confort
esasumido con plena conviccion.
"Anadaque cualquierainvestigue
sobre Crescenta, lo entendera
facilmente", comenta. Desde su
experiencia,Alonso consideraque
l[ascualidadesimprescindiblesenun
asesorfinancierosonlahonestidady
[a profesionalidady confiesa sequir
decercalaobradeDanAriely:
"Meinteresamucho lapsicologia
aplicadaalasfinanzasylosprocesos
detomadedecisiones".Todolo que
caeensusmanossobre estetema
esdevorado, como las Meditaciones
deMarco Aurelio, conlasquelidia
enestosmomentos. De caraal
futuro, Alonsoidentificaun cambio
inminenteen el perfil delinversor:
"Elcliente se estd sofisticando,
Quiere comparar comisionesy
entenderla calidad de los productos.
Estonotienevueltaatras”.

La oportunidad de volver a casa

@® Conunatrayectoriade 27
afios, VERONICAVALLS (EFP)
llega a MoraWealth Espaiia
comonuevagestoradebanca
privada.Trascasiunadécada
trabajandoenAndorrapara
Morabanc, regresapara
asumireste nuevoreto."Me
parecio unagranoportunidad
paravolveraEspafa”, afirma
conentusiasmosobresu
reciente decision. Licenciada
enADEyconunposgradoen
Gestion Patrimonial, Veronica
recuerdaquesuentradaen
elsectorfinancierofue casi
casual: suprimeraexperiencia
enunaoficinabancaria
desperto un profundointerés
porlosproductosdeinversion.
Desde entonces, hadedicado
sucarreraaespecializarseen
elasesoramiento patrimonial,
guiadasiempre porla
constanciaylaplanificacion

meticulosa. “Esfundamental
mantenerse aldiaconlos
mercadosytrabajardeforma
planificada”, sefiala.
Suprimerobjetivo como
gestoraen MoraWealth
esclaro: asegurarquelas
carterasdesusclientes estén
alineadas consus perfilesde
riesgoyquesusinversiones
recibanunseguimiento
constante.Cree firmemente
enunamaximaquerepitea

menudo asusclientes: “No
tedejesllevarporlas modas
nilosmiedosde mercado”.
Apasionadaporlalectura
profesional,Verdnica
recomiendaellibro Private
Banking: Building a Culture
ofExcellence de BorisF.).
Collardi, una guiaesencial
paracomprenderlabanca
privada.Mirando haciael
futuro, Vallsve grandes
retos paraelasesoramiento
financieroenelcontexto
global.lLaincertidumbre
entornoalaspoliticas
econdmicasygeopoliticas,
comolasrelacionesentre EE.
UU.,EuropayAsia, marcara
elrumbodelosmercados
yexigirdalosasesores
financierosmantenerse
flexiblesy preparados.“Vaa
serunano lleno deretos,no
cabeduda”, concluye.

Untimon
para el
futuro de las
pensiones

@ Con4lanos, ANTONIO
VALVERDE (EFA)inicia
unanuevaetapacomo
directorde cuentas

institucionalesen Conscientedelos decalidadymantener
Mutuactivos Pensiones, retosque enfrenta lainversionenrenta
entidad del Grupo elsistemapublico, variablealargoplazo.
MutuaMadrilena."Es suobjetivoesclaro: Suretornoa Mutuactivos
unaoportunidad que ayudaralasempresasa llegaenunmomento
pasaunasolavezenla optimizarsusplanesde clave, marcado por
vida", confiesa.Trasmas pensionesyfomentar cambiosnormativosy
del5anosdecarrera, laimplementacionde lanecesidaddegenerar
incluidasetapasen estetipo debeneficios. concienciasobrela
Unicorp Patrimonioy Suenfoque combina importanciadela
BancaMarch, Antonio empatia, conocimiento previsionsocial
vuelveaMutuactivos, técnicoyhumildad."Es complementaria.Para
dondevyatrabajodurante | fundamentalponerse Antonio, eldesafionoes
casiunadécada, pero enellugardelclientey soloprofesional, también
ahoraenfocadoenel entendersusnecesidades | social:garantizaruna
sectordelaspensiones alargoplazo”.También jubilaciondignaparalas
ylaprevisionsocial. insisteenelegirproductos | proximasgeneraciones.
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a
experiencia puede contribuir
. areforzar el tejido profesional
N U eva S d e m a n d a S . de los asesores financieros
en un territorio marcado
n U eva S res p U e5ta S por sus particularidades
normativas y su dinamismo
Por primeravez, EFPAEspafia contard con econdmico. Desde su nuevo
dosdelegadosenlasafortunadas: unopara puesto, 1'10 solo coordir'laré
* laprovinciadeLasPalmasyotroparalade SEMInarios, Conferen,mas
SantaCruzdeTenerife, acercandoaiinmasa Nuevas riendas y congresos en el Pafs
) losserviciosalosasociadosde EFPAEspafia. de EFPA Espaﬁa en E;ij;;’rzmo que tamb1ep 3
. parte del Comité
YURENA ALMEIDA (EFA) lo hard enLasPalmas, el Pa is va SCO de Servicios a Asociados de
dondedesarrollaactualmentesu carrera en Qudram _

. o EFPA Espania, un foro desde
desde 2022.Durante dos afios fue agentefinanciero en Mapfrey, Rostro conocido por el que espera dar voz a las
previamente, formd parte de CMMT, untour operadoren Londres, su destacada labor necesidades especificas de
como especialista enservicios de asesoramientoy gestion. "Para como formadora voluntaria los profesionales de la regién.
mi, esunverdadero honorasumir este reto, ademas de unagran en el Programa de Educacion Con mds de una década
responsabilidad, puesto que considero que EFPAesunareferencia Financiera de EFPA Esparia, de experiencia, Panadero
indiscutibleenelsectorfinanciero, portodolo que aportaasus IRATXE PANADERO (EFP) daun  desemperia actualmente
asociados', comparte, sindejardehacerhincapié enelimpacto paso al frente para asumir un su labor profesional en
delas certificacionesde EFPAenelmercadolocal. "Sonunsello de papel clave en la asociacién Andbank, sumando ahora la
garantfaque otorgaunaventaja competitivaenun mercado cada como delegada territorial en el que describe como “una gran
vezmdsexigente". Almeida subraya laimportanciadela confian- Pais Vasco. Panadero asume oportunidad para contribuir al
zaqueestasmismas generan, especialmente en mercadosloca- el reto “con entusiasmo’, desarrollo profesional de mis
lescomoeldelasPalmasdeGran Canaria, "donde asrelaciones convencida de que su companeros”
personalessonfundamentales"”.

Porsuparte, SAUL MARTIN (EFA), ademds
deejecutivoenQuéram, comparte sus
funciones como consultorfinancieroen
Profesionales Financieros, comoagente

Relevo en la Comunidad Valenciana

@ SUSANA PELEGRI (EFA) tiene unanueva mision: ser
= lavozde EFPAEspanaenlaComunidadValenciana.Con
financieroenAllianz Global Investorsy es {‘\ masde 3.000 asesores certificados en laregion, este
miembrodelaJuntadel Colegio de Mediadores 1 nombramientolacolocaal frente de unade las comuni-
deSequrosde Las Palmas. Martin afronta este nuevo reto con dades mas dinamicas delsector. Licenciada en Economia
unamezcladeilusiony prudencia. "Lo afronto con humildad, porlaUniversidad deValencia, Pelegrillevamas de

yagradeciendola confianza que EFPAha depositadoenmf”, quinceafiosacompafiandoasus clientesensucamino
financiero como Branch Manager - Family Bankeren

Banco Mediolanum.Alolargodesucarrera, haliderado
equiposysehaespecializado eneldesarrollo de carteras personaliza-
das, siendotestigodelaevolucion constante deunsectorquerequiere

comenta, subrayando el legado dejado por Jestis Benitez Alva-
rezTremifio, quien ocupd esta posicion los afios anteriores. El
objetivo de Martin es contribuir, "como un remero mas’, a sequir

consolidando el papel de EFPAcomo un pilar para los asesores. tanto conocimientos técnicos como habilidadesinterpersonales.
Sobre el contexto particular de Canarias, Martin considera que Ladelegadaterritorialsubrayalaimportancia de poneralcliente en
[asnecesidadesyretosdela comunidad nosondiferentes. “Las elcentro detoda estrategiafinanciera: “Nuestro trabajonoessolo
personasbuscan un asesoramiento financiero que les ofrezca técnico, también eshumano”. Enun mundo cadavezmas complejo,
sequridady claridad, independientemente de laregién o lugar los clientes necesitan asesores que ofrezcan también “empatiay

enlaque operemos”, afirmé. orientacion personalizada”.
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LIBROS
iAlquilaro
comprar?

De la pregunta
a la decision

ldilemadealquilaro comprar

unaviviendahasidouna

constante enlavida de muchas
personasy generaciones, pero pocas
vecesun librose atreve aresponder
sinambages. “Hayunarespuesta,
peronoesresumida”, dice elautor
de;Alquilaro comprar?De ahique
JavierFernandez Pacheco (EFA,
LCCI), formador, escritory asesor
financiero, hayadadoformaaeste
libro,apoyado enunainnovadora
metodologiayaportando unavision
enriquecedoraparaaquellosquese
enfrentan a esta decision.

Unodelospilaresdellibroesel
Método del Capital Final©, unaherra-
mienta que compara detalladamente
lasrentabilidades de alquilary com-
prardurante 35 afios. "Acumulamos
enparalelo eldinero que tendriamos
alfinalde cadaafoenambos casos.
Asi, evaluamos cual es mejoralfinal
delperiodo”, explica el autor. Este
analisis cuantitativo se complementa
conun enfoque cualitativo que con-
sidera aspectostandiversoscomola
libertad, elriesgoyladiversificacion
financiera, llegando a analizarhasta
14 dimensionesdiferentes.

APLICACIONES

EFPA Espana estrena su canal de WhatsApp

EFPAESPANA ha dado
unpaso adelanteen
sucompromiso conla
comunidad de asesores
financierosal lanzar
uncanaloficialen
WhatsApp, disefiado
paraofrecerinformacion
clave deformarapida
yaccesible. Este nuevo
medio permitirdalos
miembros certificados
recibirnotificaciones
alinstantesobre
convocatoriasde
examenes, webinars,
noticiasrelevantesy
eventos destacados,

tododesdeun dnico
lugaryentiempo
real.Enunsectortan
dinamico comoel
financiero, donde
cadaminuto cuenta,
WhatsApp se convierte
enunaherramienta
ideal parafacilitarla
comunicacion."Es
unaplataformaque
losasesoresyatienen
instaladayutilizan
diariamente, loquela
hace perfecta parallegar
anuestracomunidad
demaneraeficiente
ysinserintrusivos’,

comentaElenaldpez,
responsable de
plataformassociales de
EFPAEspaiia.
Elcanalcombina
inmediatezy
accesibilidad.Consoloun
clic,losasesorespueden
mantenerseinformados
encualquierlugary
momento,yaseadurante
sujornadalaboral,en
reunionesoincluso
endesplazamientos.
Estoevitalanecesidad
deconsultar
constantementeel
correo electranico

oaccederaotras
plataformas, ahorrando
tiempoy centralizando
lainformacion mas
relevante enunespacio
cémodoylibrede
spam.Elcanalnosolo
informa, sinoque
también fortalece
laconexiondirecta
entre EFPAESpafiay sus
miembros. Laasociacion
busca, deestamanera,
mejorarlainteraccion
ylaorganizacionde
contenidos, haciendo
quelosprofesionales
puedanaccederalos
recursosnecesariossin
complicaciones. m

Fernandez
Pachecotambién
enfatizaloserrores
comunes quesuelen
cometerse: "ELprimer
erroressubestimar
elahorro que puede
lograrsealalquilar,y

su capitalizacion. Esto
inclinalabalanzahacia
lacomprade maneraerrénea, lo
que puedesalirmuy caro.” En este
sentido, sumensaje clave es claro: no
siempre esmejor comprar.En ciertas
circunstancias, elalquiler puede ser
unaopcion masbeneficiosa, siempre
quesetengan en cuentafactores
econdmicosyno econdmicos.

Ademasdetratarestetema
tanpersonalycomplejo, ellibro
también plantea unareflexion
sobre la educacionfinancieraen
Espafia.Segun el autor, “el nivel
es bajo en comparacion con otros
paises,aunque hemosavanzado
mucho en los ultimos afios gracias
ainiciativas diversas”. Este déficit
de conocimiento puededificultarla
tomadedecisionesbieninformadas
sobrevivienda,yellibrobusca
precisamente contribuira cerrar
esabrecha.

Endefinitiva, ¢Alquilaro comprar?
nosolo esunaguiaparaquienes
se enfrentan a esta decision, sino
unainvitacion areflexionarsobre
nuestras prioridades, lamaneraen
que gestionamos nuestrodineroy
como entendemos nuestrarelacion
conlavivienda. m

A =]

oo EIT
Accedey Unete

! ="

alcanalde
EFPA Espafia
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Esperando la necesaria
deilerminacion politica europea

JOSEP SOLER*

Ainicios de septiembre pasado tuvimos en
Bruselas, como EFPA Europa y EFPA Espania,
los primeros encuentros con protagonistas de
la recién iniciada legislatura en el Consejo, la
Comision y el Parlamento Europeo. Nuestro
mensaje fue claro: el asesoramiento financiero

y las entidades que apuestan por él hemos
hecho los deberes a través de una mejor cualificacion,
profesionalizacién y actualizacién, a partir de nuestra
creciente conciencia del papel que jugamos para ayudar
a cambiar la orientacién de un ahorro europeo, hoy mds
desconfiado y menos rentable que el de los ahorradores
norteamericanos. Y una cuestion esencial que les
planteamos con diplomacia, pero con determinacion:
¢van a ser ustedes capaces de impulsar los necesarios
cambios sugeridos por tantos expertos sin doblegarse
por electoralismos paralizantes?

Seré sincero. El tono, vaguedad y falta de
determinacion de las respuestas fue en general muy
poco alentador. Privadamente, comparten el diagndstico
sobre las debilidades y amenazas que se ciernen sobre
la economia europea, pero actualmente no muestran
la valentfa suficiente para tomar esas medidas.

Incorporar plenamente la digitalizacion y las nuevas
tecnologias, avanzar hacia una mayor integracion, competir en
una globalizacion puesta en entredicho pero imprescindible,
y superar nuestro inmovilismo y resignacion para poder
ganar la competitividad perdida es mds necesario que
nunca hoy en Europa. Ello exige no solo decisién sino
también recursos para invertir, y para ello se debe lograr
que el ahorro se dirija en mayor medida a los mercados
de capitales. Para conseguirlo, el asesoramiento financiero
irrumpe y es reconocido como un instrumento esencial.

Solamente asi avanzaremos hacia una mejor y
mads amplia consecucién de los objetivos financieros
de individuos y familias (una 6ptima jubilacién por encima
de todo), hacia la generacién de fondos privados para
invertir en unas economias que requieren transformarse y
mejorar su productividad para crecer mas; y también para
facilitar a nuestras pymes una financiacién complementaria
y alternativa a la tradicional y dominante financiacion
bancaria, que les pueda permitir emprender proyectos
empresariales de mayor riesgo.

A solo un aiio de que se cumpla el 25 aniversario de
la creacién de EFPA Europa y EFPA Espana, tenemos
mads claro que nunca la necesidad de dar una respuesta
profesional y de calidad a una creciente demanda del
inversor a la hora de adoptar decisiones financieras. Sin
embargo, silas metas son claras y nuestra participacion
como asesores profesionales es cada dia mds requerida,
la predisposicion de quien ha de tomar decisiones se
antoja mucho mds débil.

:Habra que esperar a una
crisis mds grave aun que
la tendencia actual hacia la
decadencia europea para que
reaccionen? @

*Consejero ejecutivo de EFPA Espafia y editor de
Asesores Financieros EFPA.
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Con nuestros clientes
nos implicamos,
compartimos,
recorremos el camino
juntos, proyectamos,
nos ilusionamos.
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Nos gusta ayudar a nuestros clientes a alcanzar sus metas. Nos gusta acompanarlos dia a
dia, meta a meta, reto a refo. Porque planificar el Ciclo Financiero de la Vida de nuestros
clientes es mucho mds que asesorar.
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LLAZARD

FUND MANAGERS

LAZARD CREDIT 2028
LAZARD HIGH YIELD 2029

Experiencia en “Buy & Hold”

Fondos de renta fija a vencimiento

p -
Documentamon marketlng Lazard Credit 2028 y Lazard High Yield 2029 son subfondos de la SICAV Lazard Funds Para mas
informacion sebre los detalles de los fondes, los riesgos y las comisiones, por favor, consulte el Folletoy eI PRIIPS KID disponible”

_en www. Iazardfreresgest[on fr o solicitelo en nues‘trasoﬂclnas Capital en riesgo. El objetivo-de” Lazard Credit 2028 es obtener una
rentabilidad, después de-gastos, vinculada a los tipos de rendimientos corrientes de los bonos con vengimiento en 2028 fnvirtiendo ”
principalmente en valores de’ Categoria de inversion investment grade. SRI: 2/7. El objetivo de Lazard High Yield 2029 es obtener una s
rentabilidad, después de gastos, vmculada a los tipos de rendimientos corrientes de los bonos con vencimiento en 2029, invirtiendo
principalmente-en valores de categoria de inversién High Yield. SRI: 3/7. A menor riesgo, menor rentabilidad potencial. A mayor riesgo,
mayor rentabilidad potencial. La informacién facilitada no pretende-constituirasesoramiento en materia de inversion y sélo tiene fines
informativos. Los datos utilizados en este documento se emplean de buena fe, pero.no debe confiarse en ellos. Todos-los datos aqui
contenidos proceden de Lazard;-a.menos que se indique lo contrario. La rentabilidad pasada no es un indicadorfiable de resultados
futuros. El.valor de las inversiones y los rendimientos de las mismas pueden tanto bajar como subir.y-es posible que no recupere la
cantidad invertida. Los rendimientos de los bonos reflejan.en parte la calificacion de riesgo-del'emisor del bono. La inversion en bonos
de menor calificacién aumenta el riesgo de impago y el riesgo para el capital de la cartera. Los activos de alto rendimiento pueden
conllevar un mayor riesgo-de caida del valor del capital o tener perspectivas limitadas de crecimiento o recuperacién del capital.
La inversion en valores High Yield implica un alto grado de riesgo tanto para el capital como para los ingresos. Sélo para clientes
profesionales. Informacién emitida y validada por la sucursal esparola de Lazard Fund Managers Ireland Limited, con domicilio social
en Paseo de la Castellana, 140, Planta 102, letra E, 28046-Madrid, registrada en.la.CNMV con el nimero 18.




