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“editorial

Lo mejor
esta por venir

Foto: Pablo Almansa

SANTIAGO SATRUSTEGUI
Presidente de EFPA Espaiia

Laiio recién estrenado debe ser una
oportunidad para recuperar la confianza en
todos los ambitos de la vida, tras un 2020
que fue muy duro, pero del que también
podemos extraer muchas ensefianzas que
nos servirdn para mejorar en el futuro,
tanto a nivel personal como profesional.
A la espera de ver qué ocurrird con la
vacuna, si su distribucién serd inmediata y
sus efectos se notardan o no en el corto plazo, y si nos permitird recuperar
la vieja normalidad mds pronto que tarde, lo que estd claro es que
tenemos motivos que afrontar el futuro con el convencimiento de que ya
ha pasado lo peor.

En estos ultimos meses, creo que hemos recogido los frutos de

un esfuerzo colectivo de la industria para que el asesoramiento se
reivindicase como un elemento central en el dia a dia de los ahorradores.
En las dos tltimas décadas, la profesion ha vivido un proceso de
transformacion que ha hecho que pasase de ser una profesion
desconocida y poco valorada a contar con el reconocimiento propio de
su importancia, gracias al trabajo de los profesionales y al amparo de los
cambios regulatorios propiciados por MiFID [ y MiFID IL

En EFPA afrontamos el 2021 con la ilusién del primer dia, la misma de hace
dos décadas, cuando decidimos lanzarnos a la aventura de reivindicar el
asesoramiento financiero de calidad. Si la situacién lo permite, en otofio
nos juntaremos para celebrar una nueva edicion del EFPA Congress

en Madrid, que el afio de la pandemia nos robd. Serd una magnifica
oportunidad para celebrar con toda la industria ese nuevo tiempo que esta
viviendo el asesoramiento y el futuro esperanzador que esta por venir.

Las crisis financieras se van y vuelven, pero en cada escenario, los
ahorradores ya tienen el convencimiento de que ahi estard un asesor
financiero para actuar como escudo protector y gufa a la hora de tomar
decisiones financieras. La confianza y el reconocimiento de los clientes
se gana cada dia y en situaciones criticas se recogen los frutos de esa
labor, de ahi que resulte fundamental transmitir los por qués que justifican
tanto una caida como una recuperacion, hacer un esfuerzo diddctico
para con el cliente y gestionar esa parte emocional que tanto influye a la
hora de tomar decisiones de inversion. Por eso en Asesores
Financieros EFPA acercamos cada trimestre los principales
debates que afectan de lleno a los profesionales en su dia a dia
con los clientes. @
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SECTOR FINANCIERO

El asesor ante
las fusiones
bancarias

Las fusiones bancarias nacionalesy
transfronterizas son inevitables. sCual es
el futuro que le aguarda a los asesores
financieros ante tal concentracion?

Fs un cambio asumible, pero serd
necesario un gran esfuerzoy adaptacion
a los nuevos retos que plantea.

Por RAFAEL RUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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0 son buenos tiempos, en general, para
los empleados del sector bancario.
Desde aquel ario (finales de 2007)

en el que todo empezara a torcerse
por una crisis iniciada en Estados
Unidos y que, muy pronto, atravesé el
Atlantico, ha cerrado en Espana el 50
por ciento de las oficinas bancarias y
se ha prescindido del 37 por ciento de
los empleados del sector financiero.
Primero, fue la crisis de las cajas de
ahorro, obligadas a una reconversion
que supuso su practica desaparicién
como sector; luego, los procesos

de fusion y absorcién de entidades
bancarias, que llegaron a valorar a un
euro la accion de un banco, como el
Popular, que, durante mucho tiempo,
fue modelo de rentabilidad no sélo en
Esparia sino en Europa. Y es que, en
su concepcion tradicional, el negocio
bancario sigue teniendo mucho de
bancario pero poco de negocio, a la luz
de los mds recientes datos aportados
por el propio Banco Central Europeo)
en relacion a la rentabilidad sobre

recursos propios (ROE) del sector. El
ROE no alcanza el uno por ciento en la
banca y queda muy lejos de los mejores
resultados del sector de transporte y
almacén, de la industria manufacturera
y del comercio. Joaquin Maudos,
director adjunto del Instituto Valenciano
de Investigaciones Econdmicas (IVIE),
lo tiene muy claro: “La banca tiene un
problema de baja rentabilidad que se ha
agudizado, y mucho, con el Covid-19,
sobre todo por el deterioro del valor

de los activos, que exige millonarias

Y

en el sector financiero
haincrementado

la demanda de nuevos
perfiles de empleados
con una mayor formacion
técnicay ha reivindicado
la importancia de otros
perfiles.

provisiones, y porque se alarga en
el tiempo el escenario de bajos tipos
de interés, que penaliza el margen
de intermediacién. Ante ello, hay
que recortar gastos y buscar fuentes
de ingresos. Y para ello, las fusiones
ayudan mucho porque, si existen
sinergias, el ajuste en la capacidad
instalada permite recortar datos”.

Desigual demanda

Sin embargo, la reconversion en el
sector, pese a su dimension y crudeza,
no ha afectado por igual a todos

los empleados del sector bancario.

La digitalizacién de esta industria,
iniciada a comienzos del nuevo siglo

e impulsada como consecuencia de

los confinamientos en el inicio de

la pandemia, ha reducido de forma
drastica la operativa que se centraba en
las sucursales bancarias. La reduccion
de oficinas y la caida del empleo en el
sector estd justificada, en buena parte,
por este proceso que parecio detenerse
a finales de 2017, pero que ha vuelto

a impulsarse tras la pandemia. La
digitalizacion en el segmento financiero
ha incrementado la demanda de nuevos
perfiles de trabajadores con una mayor
formacion técnica y ha reivindicado la
importancia de otros roles ya existentes
en el negocio, pero que, ahora,
adquieren un mayor protagonismo.
Joaquin Maudos explica muy bien

lo ocurrido al sefialar que “con tipos

de interés nulos durante muchos

anos y un margen de intermediacion
por los suelos, los bancos se ven
obligados a apoyar mds su negocio en
asesoramiento (que da comisiones)

y menos en intermediar. Me temo

que nos dirigimos a un cambio de
especializacion de los bancos, donde el
negocio de intermediar pierde peso en
beneficio de actividades que reportan
ingresos distintos al cobro de intereses,
como son las comisiones” En la misma
linea, se muestra Enrique Quemada,

8| asesores financieros | enero 2021



) EMPLEADOS EN ENTIDADES Y ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

2020 173.400
2019 181.575
2018 187.182
2016 194.263
2014 208.291
2012 236.504
2010 263.715
2008 278.301
2006 263.682
2004 247.471
2002 243.677
2000 243.743
Aiio Empleados

Fuente: Banco de Espafia y elaboracidn propia.

Cambios enelsectorSeguros

@ Segunla’'GuiaSpringdel
Mercado Laboral2020',en
elsectorde Seguroslos
profesionales mejor
pagadossonlos
responsablesde
operacionesy controlde
gestiony los actuarios,
pero el puesto mas
demandado, en
este momento,
endicho

sectores

Spring

Guia del
mercads
Yabaral

2020

Esta publicacion sefiala las
tendencias del mercado laboral
cada afio.

elde KeyAccount Manager,
quelideraelequipo
comercialy marcasu
estrategia. Para este perfil,
lagran mayoriadelas
empresas que buscan
candidatosrequieren
técnicosenciclos
formativos de grado medio
vgradosuperiorde
Formacion Profesionalen
lafamiliade Comercioy
Marketing. L

presidente de OnetoOne Corporate
Finance, al opinar que” el principal
activo de las entidades financieras es
su base de clientes, que intentardn
capitalizarla con la venta de seguros y
otros servicios”.

Y tal cambio parece que ya estd en
marcha, a la vista de los perfiles que mds
se estan demandando en los ultimos
meses en el sector bancario. La Il Guia
Spring Professional del Mercado Laboral
2020’ senala que, en el sector financiero,
los analistas especializados en fusiones y
adquisiciones son los mds demandados
en estos momentos y los que, como
consecuencia, estan teniendo un mayor
incremento en sus retribuciones. Como
es muy comprensible, la demanda
de profesionales con este perfil se
concentra, casi exclusivamente, en
la Comunidad de Madrid, donde se
encuentra la central de la mayoria de
las entidades financieras que operan
en Espana. Similar demanda tienen
los analistas de negocio, cuya labor de
control y seguimiento de los clientes
se valora especialmente en tiempos
de turbulencias, como los actuales. En
este ultimo caso, las ofertas no sélo
proceden de la Comunidad de Madrid,
sino, también, aunque en menor medida,
de Catalunia y Andalucfa. Finalmente,
dentro de este grupo de analistas,
estan siendo también demandados los
analistas de riesgos, concentrandose
la demanda en Madrid, Cataluna y

Comunidad Valenciana. >

¢Generar beneficios de una fuente sostenible?

Si quieres contribuir al cambio promoviendo que las empresas mejoren sus practicas de negocio,
Schroders puede ayudarte a conseguir mejores resultados para ti y para la sociedad. Estamos ala

cabeza de las inversiones sostenibles para que puedas tomar decisiones eficaces. Marca la diferencia,

contacta con Schroders.

Invertir conlleva riesgos. Solo para inversores profesionales.

Informacion importante: material de marketing publicado por
Schroder Investment Management (Europe) S

Sucursal en

Para lo que mas te importa. SChI’()deI’S
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:UnaoportunidadentasEAFI?

9
de

concentracionen
elsectorfinanciero
afectard, también,
alosasesores que
desarrollansu
actividadalmargen
deesasentidades
bancarias.
Fernando Ibafez,
presidentede
ASEAFI (Asociacion
deEmpresasde
Asesoramiento
Financiero),
consideraque

“la
deentidadesen
elmercadovaa
suponermenores
alternativas
paraelinversor.
Ademas, laredde
agentesbancarios
severaafectada,
ylaconcentracion
incluirdalas
gestorasdefondos.
Pero,todoello,
puedeseruna

paralasEAF, que
podrianabsorber
aalgunosdeestos
profesionalesy
sutalento cuando
salgandeestas
entidades.

Ibaiiez
considera,
ademas, quela

desaparicion
del “efecto
proximidad fisica”
delasoficinas
es,también, una
oportunidad para
las EAF, “pues los
vana
tenderaelegirasu
asesorfinanciero
porfactores
como la calidad
delservicioyla
alineacionde
intereses, en
donde estamos
muy comodos
frentealabanca
generalista. Por
otro lado, los
clientes cada
diaestanmas
habituados
atrabajara
distanciacon
sus
permitiendo
queampliemos
nuestro ambito
geograficode
actuacion”.

Naturalmente
optimistaen
relacionalos
querepresenta,
elpresidentede
lasempresas de
asesoramiento

financiero espera
que "losinversores
yahorradores
ampliensufoco
masallade
lasentidades
financierasy
tenganen cuenta
alasempresasde
asesoramiento
financieroala
horadeelegir
asuconsejero

tantoenlos
serviciosdebanca
privada como
enlosproductos
deinversionno
generalistas.

Lo que parece
claroesqueel
procesode
fusiones provocara
unaprofunda

en

“Las EAF podrian
absorberaalgunos
delos profesionales
ysutalento cuando
salgande entidades

fusionadas”.

patrimonial”. Esta
convencidodeque
sevanareducir
lasalternativas
bancariasyvana
elevarsus costes

elsectorfinanciero
yunareflexion
entreahorradores
einversores.Yen
ese escenario,
nohaydudade
que habraquien
tratede poner
envalorla
independencia. i

-»ENbuena
DOSICiON

¢<Qué otros perfiles estdn siendo
ahora mds valorados? Asesores
financieros, banqueros privados

y analistas de riesgos son, en este
momento, los mas solicitados y

los que estdn protagonizando los
principales cambios laborales. La
Guia a la que hemos hecho referencia
muestra su convencimiento de que

la situacién econémica actual hard
crecer la oferta a los profesionales del
asesoramiento financiero, que, en la
actualidad, cuenta con una retribucién
media de 34.400 euros, con una
demanda que estd aumentando en
los ultimos tiempos para los mds
experimentados, cuya retribucion
puede llegar a incrementarse hasta los
45.000 euros. Estas ultimas cifras se
superan, facilmente, si se aporta algo
de negocio a la nueva entidad. Un 41
por ciento de las empresas que estan
buscando candidatos para este perfil
solicitan profesionales con titulacién
universitaria, principalmente, en

las carreras de Administracion y
Direccién de Empresas, Comercio

y Marketing y Economia. E1 29 por
ciento opta por reclutar candidatos
con ciclos formativos de grado
superior en Formacion Profesional

de Administracion y Gestién o de
Comercio y Marketing. Un tercio de
las ofertas de empleo para este perfil
procede de la Comunidad de Madrid
y un 25 por ciento de Cataluna. Desde
Andalucia, especialmente de la zona
de la Costa del Sol y Sevilla, procede,
también, una importante oferta que
supera el 15 por ciento.

El perfil de asesor financiero para
grandes patrimonios (banquero
privado) ha sido uno de los mds
solicitados en el sector en los ultimos
cuatro anos y todo indica que lo
seguira siendo en los préximos

10| asesores financieros | enero 2021



ejercicios. La demanda estd muy
extendida y no se concentra solo en
las comunidades con mayor nimero
de habitantes, mds bien en zonas
donde se encuentran colectivos con
altos patrimonios. Para este perfil,
el 66 por ciento de las companias
requiere titulados universitarios
en Administracion y Direccién de
Empresas, Derecho o Economia.
También, es muy valorado el perfil de
formacion de postgrado en fiscalidad.
La demanda de estos perfiles parece
asegurada, pero los profesionales que
deseen cubrirlas e, incluso, aquellos
que quieran mantener sus puestos
respondiendo a las nuevas demandas
de la clientela y del mercado, deberan
hacer un claro esfuerzo para adecuarse
a la nueva situacion.

FUturo
contradictorio

¢Significa esto que los asesores
financieros de medios y altos
patrimonios pueden afrontar con
tranquilidad e, incluso, con una cierta
euforia los profundos cambios, los
mads importantes de su historia, que
estd viviendo el sector financiero?
Eso podria concluirse de la opinién
de Salvo La Porta, director comercial
de Banco Mediolanum, cuando afirma
que “estamos en la edad de oro para el
asesoramiento financiero. La necesidad
de profesionales no desaparecerd,
al contrario, crecerd mucho y muy
rdpido”. La Porta justifica su optimismo:
“Cuando mads necesitan los ahorradores
soluciones y respuestas para afrontar
el paso de ahorrador a inversor, menos
presente estd el que era su interlocutor
tradicional. Hay un 50 por ciento
menos de oficinas bancarias y un 37
por ciento menos de empleados de
banca de los que habia en 2008”.

Estas afirmaciones estarfan
apoyadas por una reciente encuesta

ENRIQUE QUEMADA

*"(ada dia, ganan
mayor peso los
robo-advisors.

El papel de
los asesores
financieros estara
mas en el lado
relacional y
emocional”.

JOAQUiN MAUDOS

"Elnegocio de
intermediar en
la banca pierde
peso en beneficio
de actividades
que reportan
ingresos distintos
al cobro de
intereses".

“El cliente tendera
arequerir servicios

SALVO LA PORTA

“El asesor serd
alquien siempre
disponible para
el cliente, que no
venda productos,
sino que ofrezca
soluciones. Silo
asume, crecerasin
imites".

FRANCISCO URIA

mas complejos,
completosy
queincluyanun
asesoramiento
patrimonal
integraly fiscal”.

presentada en unas jornadas de EFPA
en la Comunidad Valenciana, en la que
el 40 por ciento de los asesores de la
zona sefial6 que estaba aumentando su
clientela, frente a un 20 por ciento que
decia haberla disminuido. Ciertamente,
no faltan argumentos, ademds de los
apuntados por La Porta, que justifiquen
ese incremento de la clientela: la
mayor longevidad, la necesidad de
complementar las pensiones futuras
ante las crecientes dificultades
del sistema publico, la llegada a la
jubilacion de personas que pusieron en
marcha proyectos de €xito de hace una
década o poco mas, ...

Sin embargo, hay quien no ve
un futuro tan claro. Francisco Uria,
responsable del drea financiera en
KPMG, senala que “es evidente que
el mismo proceso de consolidacion
que afecta a los bancos se terminard
produciendo en el doble dambito

de los analistas y de los asesores
financieros”.

Cambio derol

La pandemia puede haber impulsado
un proceso que podria ser favorable

al asesor financiero, pero, sin duda,

le va a exigir replantearse su rol y,

muy especialmente, su relacion y su
preocupacion por el cliente. Ya no
valdra con gestionar una cartera en
funcion del perfil del cliente, entre otras
cosas, porque ese perfil decia muy
poco de sus necesidades reales. Como
afirma Enrique Quemada, “cada dia
ganan mayor peso los robo-advisors,
pues las mdquinas son cada vez
mejores en la asignacién de activos. Por
ello, el papel de los asesores financieros
estard mds en el lado relacional y
emocional, dejando a los ordenadores
la simple asignacién de activos 3>

enero 2021 | asesores financieros | 11
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22> enuna cartera. Francisco Uria
insiste en este aspecto al sefalar que
“la tecnologia permitira disponer de
mayor conocimiento e informacién
sobre el cliente, incuso, sobre aspectos
no recogidos por los test y que,
obviamente, podrian ser tenidos en
cuenta a la hora de ofrecer servicios”.

La adaptacion y utilizacion de las
nuevas tecnologias, esa es la cuestion.

Urfa afirma de forma tajante que
“el asesor financiero no puede ser, en
ninguna medida, ajeno a la tecnologia
y, de hecho, su grado de aceptacion
y adaptacion a lo que la tecnologia
puede ofrecer, sin perjuicio del valor
de un servicio personalizado, tendrd
influencia en su posicionamiento en
el mercado”. El maximo responsable
del drea financiera de KPMG afirma
lo anterior convencido de que “todos
los servicios financieros van a estar
fuertemente influenciados por la
tecnologia, con el doble objetivo de
mejorar la eficiencia/rentabilidad y
perfeccionar, también, la experiencia
de cliente a través de una oferta
de productos y servicios mas
personalizada y que parta de
un mejor conocimiento de sus
necesidades reales”.

La cuestion inmediata que
se plantea es si estdn, para ello,
preparados los asesores financieros.
La Porta insiste en este aspecto: “El
asesor financiero debe concentrarse
en la formacién y aprender una

Y

banqueros privados y
analistas deriesgos son,
en este momento, los
mas solicitados y los que
estan protagonizando
los principales cambios
laborales en el sector
financiero.

Lacompetencia
delastecnologicas

Losdatos

confirmanquelas
grandesempresas
tecnoldgicas, taly como
venianamenazando desde
hacetiempo, hanempezado
aserunafuerte competencia
paralosbancosensu
negociotradicional.Segun
elBancoInternacional de
Basilea (BIS), las grandes
tecnoldgicas concedieronel
afopasado484.000
millonesde eurosen
financiacion. Aello habria
quesumarotros677.000
millones de euros otorgados
porlasfintech mas
pequefas.

Las grandes empresas
tecnoldgicasseacercan
conpiesdeplomoalsector
financieroporquesabenque
estamuchomas regulado
queeltecnoldgico.Poreso,
hastaahora, sededican
alafinanciacionyalos
pagos, lasactividades mas
tradicionales delsector.

La cuestion

essaberhastaqué
punto podran competiren
areasdenegocios menos
tradicionales.Joaquin
Maudos considera que “silas
grandes empresas
tecnoldgicas quierenirmas
alldentrando en elnegocio
delaintermediacion,
deberanaceptarlasreglas
dejuegodelaregulacion
bancariay, enese caso, la
banca esta en perfectas

condiciones para competir
conellas”. ;Seatreverana
entrarenelnegociodel
asesoramiento financiero?
“Nolasveo-dice,
tajantemente, Maudos- en
elnegociodel
asesoramientofinanciero
porqueexigeuna
experienciayunos
conocimientos queno
tienen”,

Hay coinci-

dencia, sin
embargo, entre los expertos
enquelascompaiiias
tecnoldgicas, grandesy
pequefias, sellevaranun
partedel pastel del total del
asesoramientofinanciero
que,enEspafia, estatodavia
pordesarrollar, pero, a partir
deciertonivel, laclientela
solicitard unarelacion
personalizada que quedara
fueradelaofertadeaquellas
compafiias.Lacuestiones
quetodaviaenEspafael
segmentode clientesque
requierenun asesoramiento
personalizado esta por
explorary, especialmente,
pordesarrollar.Enese
sentido, lafuerte crisisala
queestanteniendo que
hacerfrentelos mercados
desdelaapariciondela
pandemiaestd haciendo
reflexionara muchos
ahorradores/inversores
sobrelanecesidad de
contratarlosservicios de
asesoramiento financiero.

No cabeningunadudade
quenosoloparaobtener
rentabilidad, sino por
mantenerlossaldosdela
cartera, seha convertidoen
unobjetivo dificil de
consequircontiposde
interés nulosyconlas
cuentas corrientesde las
entidadesfinancieras
cobrandoporellas.Yesque,
comosefialatambién
Enrique Queimada, “las
tecnologiasavanzan
inexorablementeylabanca
debeadaptarse aellaspara
aprovecharsedelas
eficienciasque producen,
porqueaquellosbancos
quenolohaganiran
desapareciendo”.
Deahilaimportancia
paralosasesores
financieros de adaptarse
cuantoantesaestanueva
competenciaeincluso
sacarpartido deellapara
profesionalizary mejorar
larelacion
consus
clientes. k¢
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nueva manera de hacer las
cosas. Formacion constante

en comunicacion, finanzas,
fiscalidad, en temas de
actualidad, en la gestién de

las relaciones, en productos,

en tecnologfas y en el mundo
digital, ..."”. Estd claro que los
profesionales del asesoramiento
financiero se han de familiarizar
mas con las nuevas tecnologias,
asumiendo que son una

ayuda en su actividad y

nunca una competencia; han

de profundizar, también, en

las finanzas conductuales

para tratar de explorar el
comportamiento y las necesidades

de sus clientes, mas alld de la simple
consecucion de unos resultados

Fotos: Unsplash / Stephen Lin

financieros; deben tratar de descubrir
las inquietudes vitales de sus clientes
que, sin duda, apuntan a un futuro que
compete a sus descendientes, algunos
de los cuales se habrdn visto afectados
economica o fisicamente, sin duda,
por las secuelas del Covid-19. “Porque
-concluye Urfa- el cliente tenderd,
cada dia mas, a requerir servicios mas
complejos, completos e integrados que
incluyan un asesoramiento patrimonial
integral y también, por ejemplo, fiscal”.
Parecida receta ofrece La Porta: “El
asesor es alguien que debe estar
disponible para su cliente cuando,
como y donde lo necesite. Alguien que
es proactivo, que informa, acompafia,
propone, ofrece soluciones, ... Alguien
gue no vende productos, sino que
aporta soluciones. Si puede asumir

todo esto, el profesional no sélo no ha
de preocuparse, sino que podra crecer
sin limite”.

Y este reto se les plantea a los
profesionales del asesoramiento
financiero, en medio de unas
relaciones interpersonales muy
limitadas y apenas presenciales, por
mucho que las vacunas nos ofrezcan
un futuro felizmente mds prometedor.
El profesional que no entienda que
ha de realizar este esfuerzo corre el
riesgo de verse engullido por la marea
de cambios y de despidos en el sector
financiero, como consecuencia de un
proceso de concentracién que todos
los analistas dan por seguro y del que
la unién de CaixaBank y Bankia, en el
otono pasado, fue solo el pistoletazo
de salida. @

Partes del
cuerpo
imprimibles.

¢En serio?

<

En serio.

Mejorar la calidad de vida no es earo. Gracias al proceso de impresian en 30 es posinle obtener una protesis por menos de cien
eurcs. Fidelity analiza e inviarte en estas megatendencias a traves del Fidelity Funds Global Technology Fund.

Kl fidelity

www.fondosfidelity.es/megatendencias
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Fiscalidad Las gl’andes
tendencias de la
inspececion tributaria

Conocer cuales son los objetivos prioritarios de la inspeccion tributaria es una forma de poner mas
cuidadoy atencion en las decisiones. Transmitir esos objetivos a los clientes es un servicio que
puede resultar impagable para la buena marcha de un patrimonio. Por CARLOS AZUAGA.

ainspeccion
tributaria ha
desbaratado
muchas
planificaciones
patrimoniales.
Seguramente,
las iniciativas
de la inspeccion contra
personajes publicos son
las mds conocidas, pero es
importante tener conciencia
de que no hace falta ser
famoso para llamar la
atencion de La Agencia
Tributaria (AEAT) y ser
objeto de una investigacién
que puede dar al traste
con cualquier patrimonio.
Joan Pons, secretario de
EFPA y socio director de
ETL Global Links lo tiene
tan claro como la mayoria
de los profesionales que se

dedican al asesoramiento
fiscal: “Mds alld de las
medidticas actuaciones de
la inspeccion tributaria,

lo cierto es que éstas
afectan especialmente a
colectivos de profesionales
y grandes patrimonios que
harfan bien en tomarlas

en consideracion”.
Efectivamente, muchos
abogados, periodistas,
auditores, médicos.. han
sido objeto durante la ultima
década de investigaciones
que recordardn durante
mucho tiempo. Es muy
importante tomar en
consideracion los aspectos
fiscales de nuestras
decisiones para evitar
meterse en un conflicto
del que, raramente, se sale
ileso. Por el contrario, suele
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Los tres principales objetivos

Grandes bufetes de abogados, como el de Cuatrecasas, tienen capacidad para

detectarlas grandestendenciasde lainspeccion tributariaatravésde los casos que
les llegan. Estos son ahora los grandes objetivos:

SOCIEDADES INTERPUESTAS
>Utilizadasirregularmente por profesionales con elfinde poderse

desgravargastos que consideran necesarios para el ejerciciode su
actividad.Haciendaimponesancionesdesde el100al 150 porcientodela
cantidad que considera defraudada.

EMPRESA
FAMILIAR

> Enestetipo
desociedades,
constituidas enforma
deholding,seacumulan
activos, especialmente
inmobiliarios para
acogerseauna
fiscalidad mas
favorable.LaAgencia
Tributariavigila
especialmente quese
produzcandonaciones
enestetipode
Sociedad.

TRASLADO DE RESIDENCIA
SUnadelasirregularidades mas perseguidas en los
ultimostiemposnosolo porelcambio de domicilio
aotro pais, sino a otra comunidad auténoma conuna
fiscalidad masventajosa. Para perseguirlo que podria
serunairregularidad, si el contribuyenterealmente
soloaparenta el cambio, laAgenciaTributariadispone
cadadia de mayores mediosyrecursos.La AEAT
investiga especialmente: Consumo de lasviviendas
(gas, luz,agua), uso de tarjetas de crédito por parte del
contribuyente, visitas a médicos, gastos de farmacia,
suscripciones arevistas, pertenenciayvisitaaalgin
clubsocial o deportivo, controlde lasredessociales,
escrituras pablicas realizadas por los contribuyentes... 3¢

tener un alto coste no solo
econdémico sino también
psicolégico por el malestar
y la incertidumbre que
provoca.

El afio 2019 se marco un
record en los resultados de
la lucha contra el fraude con
15.715 millones de euros.

En el 2020, se mantuvo

la misma ténica y con las
arcas publicas mds exigidas
que nunca, es de esperar
que el 2021 sea también un
ejercicio de gran actividad
en la inspeccién fiscal.
¢Qué estd investigando
especialmente la inspeccion
de la Agencia Tributaria?.
Los asesores fiscales
parecen estar de acuerdo
en que en este momento
tienen tres objetivos
principales:

Sociedades
Interpuestas

Es una preocupacion de
la inspeccion fiscal desde
hace mucho tiempo a la
que no dejan de dedicarle
tiempo y recursos. Las
sociedades interpuestas
ha sido utilizadas por
meédicos, auditores,
abogados, periodistas y
buena parte de ellos han
tenido que responder ante
la inspeccion.

La Agencia Tributaria
y diversas sentencias
han insistido en que el
hecho de que un >
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-~ profesional tenga
libertad para elegir la
manera en que decide
prestar sus servicios, de
ninguna forma puede servir
para amparar practicas
(elusion de la practica de
retenciones, aplicacién del
tipo del Impuesto sobre
Sociedades en lugar del
IRPF, remansamiento de
rentas y beneficios, etc.)
tendentes a reducir de
manera ilicita la carga fiscal
mediante la utilizacion de
las sociedades a través de
las cuales supuestamente
se realiza la actividad. La
atencion de las necesidades
del socio por parte de la
sociedad suele abarcar
tanto la puesta a disposicion
de aquel de diversos
bienes, entre los que es
frecuente encontrar la
vivienda (vivienda habitual
y viviendas secundarias) y
los medios de transporte
(coches, yates, aeronaves,
etc.), sin estar amparada

en ningun contrato de
arrendamiento o cesion de
uso; como la satisfaccién de
determinados gastos entre
los que se encontrarian

los asociados a dichos
bienes (mantenimiento y
reparaciones) y otros gastos
personales del socio (viajes
de vacaciones, articulos

de lujo, retribuciones

del personal doméstico,
manutencion, etc.).

En la mayoria de los
€asos No se registra ningun
tipo de renta a alguna
persona fisica (aunque el
coste de aspectos privados
de su vida es asumido
por la sociedad). Por su

Lainviolabilidad deldomicilio

@ Los conflictosentrela
AgenciaTributariaylos
contribuyentesson, como
deciarecientemente el
directordelaAgencia
Estatalde Administracion
Tributaria (AEAT), Jesus
Gascon, enlaComisidonde
Presupuestos delCongreso,
“"unchoque dederechos".Y
unasentenciadelTribunal
Supremo delmesde octubre del pasado afio
sehapuestodelladodel contribuyente,
aunqueelasuntodefondo puedequeno
quederesuelto contalsentencia.

Lo quesedirimiaen elTribunal Supremo es
laposibilidad de que losinspectoresfiscales,
unaveziniciaday notificadaunainspeccion,
puedanentrarenundomicilio (deuna
empresaodeunapersona)conelpermisode
unjuez, perosinavisarantesalcontribuyente,
parallevaracabounregistro.La AEAT, que

enel2019llevdacabo 2.647 entradasy

registros, algunosde ellosdentro de
variasmacrooperaciones, defiende
estederecho porlaimportancia

Jestis Gascon, director de [a AEAT.

ponen,como ejemplo, la
importanciaquetienela
sorpresa cuando se trata
de empresas conunalto
porcentaje en efectivo
yconelfinde destacar
ventasocultas.

ELTribunal Supremo
sefiala ensusentencia

quelosjuzgadosdeben

sermuyrigurosos
porque, delo contrario, se podriaviolarun
derecho constitucionalyse apoyaenlaley
Reguladoradelalurisdiccion Contencioso-
administrativa, que determina que laentrada
endomicilios y otros lugares que necesitan
delconsentimiento de sutitularsolose puede
autorizarparalaejecucionforzosade actosde
la Administracion Publica.

LaAsociacionde Inspectores de Hacienda
consideraque, tras lasentencia del Supremo,
esnecesariounnuevo desarrollo legislativo
que abordeelproblema.Asume quela
actuaciondelosinspectoressera menos eficaz
siesnecesario advertiral contribuyente
cuando se quiera entraren sudomicilio para

L quetiene el efectosorpresa.Y

llevara cabo algtnregistro. e

parte, en la sociedad el
unico registro respecto de
estas partidas suele ser la
deduccion del gasto y, en
su caso, la deduccion de las
cuotas de IVA soportadas
en la adquisicién de bienes
y servicios que, de haber
tenido directamente como
destinatarios a un particular
fuera de una actividad
econdémica, nunca habrian
podido deducirse.

Segun Jaume Bonet,
socio del drea de Derecho
Financiero y Tributario de
Cuatrecasas, “la pregunta
qué hay que hacerse es
¢Qué valor afiadido ofrece

la sociedad interpuesta a la
actividad? La experiencia
es que en muchos casos
no aportan apenas valor

y por ello desde hace
mucho tiempo venimos

9>

creada no
aportavalora

la actividad es
dificil justificar su
existencia

ante la inspeccion
tributaria.

recomendando no constituir
una sociedad en tales
circunstancias. Pero,
se siguen creando y la
inspeccion actia contra ellas”.
Hacienda suele imponer
sanciones en estos casos
desde el 100 al 150%
e imputa los ingresos
a la persona fisica con
devolucion del impuesto de
sociedades. La tnica defensa
que cabe es demostrar que
la sociedad aporta valor
anadido y que asume unos
riesgos que merece una
retribucion.
La periodista Teresa
Campos, como muchos
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otros profesionales, ha sido
objeto de una fuerte multa
por la mala utilizacion de
una de estas sociedades,
que ha descolocado todo
su patrimonio hasta el
punto de verse obligada a
vender un dtico en Madrid
y una casa en Mdlaga, sin
conseguir con ello saldar
sus cuentas fiscales.

L3 empresa
familiar

El régimen fiscal de la
empresa familiar estd
perfectamente regulado
y permite importantes

ventajas, como el hecho

de que la matriz, una vez
constituido el holding, no
tribute por los dividendos
percibidos, cuando su
participacion suponga al
menos un 5 por ciento; la
exencion de la tributacién
de la ganancia en el caso

de venta de alguna de las
sociedades; exencion en el
impuesto de patrimonio en
los supuestos de liquidacion
de la entidad, separacion

de un socio, reduccién de
capital... Pero, para obtener
tales beneficios, las empresa
y el holding familiar deben
cumplir una serie de
condiciones que la AEAT esta

9>

familiares se
vigiladecercala
acumulacion de
liquidez sin que
se lleve a cabo
unainversion
concreta. También
la actividad
inmobiliaria.

controlando muy de cerca en
los ultimos tiempos.

Se vigilan los activos
concretos de la compafiia
y se tiene muy en cuenta

la acumulacién de
liquidez que se mantiene
durante cierto tiempo sin
que haya una inversion
concreta. También llama
la atencién que en los
grupos familiares haya
una actividad inmobiliaria.
Jaume Bonet advierte

que mds recientemente
se estdn siguiendo de
cerca “La regularizacion
en IRPF de las plusvalias
derivadas de la transmision
de participaciones en
empresas familiares con
activos no afectos, puesto
que se discute sila no
sujecion al impuesto de

aquellas es plena o 555

Descubra el

potencial de las
terapias
genéticas

Hf:af y

ngo%

Z
2,

$

Mas informacion en:
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- es proporcional a los
activos de la entidad que

»

estdn afectos a la actividad”.

El holding de las
empresas de la familia
de Rodrigo Rato,
exvicepresidente
econdémico del gobierno,
ha sido y estd siendo
objeto de una inspeccién
por parte de la AEAT,
ademas de por la Oficina
Nacional de Investigacién
del Fraude (ONIF). Segtin
Hacienda, se trata de una
sociedad “opacada” tras las
que aparecen firmas con
sede en el parafso fiscal
de las Antillas Holandesas.
Considera, entre otras
irregularidades, que estas
empresas han servido para
generar bases imposibles
negativas con las que luego
deducirse.

Joan Pons senala que
“el seguimiento de las
empresas familiares
estd muy ligado al plan
de la inspeccién que
tiene como objetivo los
grandes patrimonios”. A
este respecto senala la
importancia de tener en
cuenta el tipo que afecta
a las rentas que cada uno
obtiene. “Hay un limite
de tributacion conjunta
de renta y patrimonio
y hay que tenerlo en
cuenta. Por otra parte, es
importante no olvidar que
cuando se tienen pérdidas
patrimoniales se pueden
compensar en los cuatro
anos siguientes lo que
podria recomendar llevar
a cabo operaciones con
plusvalfas durante ese
periodo”.

ILELRLOLH

“Desde el comienzo de

la pandemia, casi toda la
relacion con la inspeccion
es telematica. Y eso dificulta
la posibilidad de resolver
muchas situaciones”.

“Llevamos desde hace mucho
tiempo recomendando que
no se haga un cambio de
residencia fiscal si no es real.
Pero se siguen tomando
malas decisiones”.

Traslado de
residencia

Se ha convertido en los
ultimos anos en uno de
los objetivos prioritarios
y se estd vigilando tanto
los traslados de un pais
a otro como los de una
Comunidad Auténoma
a otra. En Espana, los
cambios mads frecuentes
a otros paises se suelen
producir ahora a Andorra,
Suiza y Gran Bretana. Ahora
empiezan a preocupar a
Hacienda los cambios de
Comunidad, dado el distinto
tratamiento que da cada
una a los contribuyentes

El problema preocupa
tanto que la asociacién

de inspectores fiscales
acordo en su Congreso
anual de 2019 potenciar
la colaboracién entre
comunidades autonomas
para evitar el engafo de la

falta de residencia fiscal.
Jaume Bonet afirma: “Nunca
hemos recomendado

llevar a cabo un cambio

de residencia fiscal si no

es real, incluso en estos
casos, es imprescindible
documentar la vida
cotidiana para asegurar que
la Administracién no pueda
discutir su efectividad.

En todo caso, en la fase
contenciosa, a menudo nos
encontramos defendiendo
cambios de residencia

que la inspeccion ha
regularizado ante la falta de
pruebas contundentes sobre
su realidad”.

El empeno por descubrir
donde ha pasado el
contribuyente al menos 183
dias del afio estd llevando a
los inspectores a investigar
un creciente nimero de
elementos como:

Consumos de las
viviendas (Gas, luz, agua...),
uso de las tarjetas de crédito,

visitas a centros médicos

o de belleza, control de

las redes sociales. Los
asesores fiscales coinciden
al senalar que la AEAT

estd incluso requiriendo

a comercios informacion
sobre gastos de 40 euros

y que sus posibilidades de
investigacion son ingentes.
Por eso, la AEAT se presenta
con documentacion de

todo tipo que es dificil
contradecir, segun coinciden
los asesores fiscales.

Todas estas
comprobaciones llevan a
fijar con detalle el rastro de
la persona investigada. Asi,
la labor de una inspectora
consiguié descubrir que
Shakira, que decia vivir en
Bahamas, recibia clases
de francés en Barcelona;
que su profesora de zumba
se llamaba Betsie; que iba
al peluquero en la ciudad
condal dos veces por
semana y que sus gastos en
El Corte Ingl€s, restaurantes
y hoteles los pagaban sus
asistentas con tarjetas de
crédito de American Express.
Se ha llegado a descubrir que
cuando acudia a la clinica
Teknon, donde dio aluz a
sus dos hijos, lo hacia bajo
el seudénimo de Sila Prieto.
Shakira estd imputada por
los ejercicios que 2011 a 2014
en los que dice haber vivido
fuera de Espana, aunque
la Agencia Tributaria tiene
pruebas de que en 2012,
2013 y 2014 estuvo mds de
200 dias, con lo que se la
considera residente fiscal.

La pugna entre la cantante
colombiana y los inspectores
de la AEAT se ha convertido
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en una auténtica batalla
medidtica con muchos
millones de euros en juego.
Es mds que probable que

la armonizacion fiscal que
pretende una mayoria del
Parlamento acabe con

este problema en lo que
respecta a los cambios entre
autonomias.

Otros
objetivos

Pero, ademds de esos
tres grandes objetivos
la inspeccion tributaria
no se olvida de otras

investigaciones. El control
de patrimonios y renta que
se puedan estar ocultando
en el exterior ha dejado de
estar en el punto de mira
prioritario de la AETAT,
pero no por ello se ha
descartado. Parecié una
obsesion del entonces
ministro de Hacienda,
Cristobal Montoro

cuando el modelo 720 de
declaracion de bienes y
derechos en el exterior
lleg6 casi a convertirse en
un documento inculpatorio
para todo contribuyente
que legalmente tuviera
recursos financieros fuera

Nosolodelafarandula

@ Tanto Jaume BonetcomoJoan Ponsinsisten
alsenalarquelasinspeccionesnoson cosa

solode grandes artistasy deportistassino que

pueden afectara cualquier contribuyente.
LaAgenciaTributariatiene cadadiamas
recursos paradetectarlasirregularidades. Ademas
de Shakira, Rodrigo Ratoy Teresa Campos, enelojode
lainspeccion han estado Messi, Ronaldo, Figo eincluso
Nadaly Casillas. Los problemas tributarios de Arancha
SanchezVicario, motivados porsuresidenciafiscal, se

remontan acomienzos de estesiglo.

Igualde grande eslalista de artistas desde que

Hacienda descubrio que Lola Floresno habiahecho
ladeclaraciondelarentaentrelosafios1982a1985.

FernandoTejeroo
LolesLednhandebido
también hacerfrente
alasreclamaciones
delaAgencia
Tributaria. Mas
recientemente, el
torero Miguel Angel
Pereraeselcentrode
unainspeccionporel
usodeunasociedad
interpuesta. s

Shakira, Rodrigo
Ratoy Teresa

delainspeccion
fiscal.

Campos, objetivo

de Esparnia. Para el control
de los posibles bienes en

el exterior no declarados,

la AEAT establecio
importantes acuerdos

de informacioén a través

de la iniciativa FATCA

de Estados Unidos sobre
cuentas extranjeras y otros
acuerdos de intercambio de
informacién suscrito con 78
jurisdicciones fiscales en el
seno de la Union Europea.

Sigue siendo una
prioridad la gestion de
la Deuda pendiente
de cobro, agilizando la
gestién recaudatoria y
en tal sentido se sigue
publicando anualmente
la lista de morosos. De
otra parte, se mantienen
las inspecciones sobre
los grandes patrimonios,
especialmente si se han
producido alteraciones
patrimoniales y trasvases
de rentas con la existencia
de gastos suntuarios
a través de empresas
y manifestaciones de
capacidad econdmica
inconsistentes con las bases
imponibles declaradas en
el IRPF.

En el Plan de Control
Tributario de 2020, de la
Direccion General de la
AEAT, esta previsto
el seguimiento
de aquellos
contribuyentes que
han consignado
reiteradamente en
sus declaraciones
bases imponibles
negativas a compensar
y deducciones pendientes
de aplicar en el Impuesto
sobre Sociedades. Ese

Fotos: Bankia, CCBY 2.5 es

9>
Tributario
de 2020 establecia
el controlde
rentas obtenidas
porartistasy
deportistasy las
operaciones con
criptomonedas.

mismo Plan establece
el control de las rentas
obtenidas por artistas y
deportistas no residentes
que actuan en territorio
espariol y algo muy
importante para algunos
inversores: la actuacion
en relacion con los riesgos
fiscales observados en las
operaciones realizadas con
criptomonedas.

Los profesionales
del asesoramiento
fiscal recomiendan
tranquilidad a quienes
reciban una primera
peticién de informacién
de la inspeccion tributaria.
“Buena parte de las veces,
dice Pons- se trata solo
de eso, de una peticién de
informacién que cuando
se facilita resuelve el
asunto. El problema en el
momento actial -sefala-
es que ahora casi toda la
relacion es telematica, no
hay posibilidad de hablar
con una persona para
matizar una peticién o
envio de datos. Hemos
perdido interlocutores y hay
muchas cosas, en el mundo
fiscal, que se resolvian con
la relacion personal”. @
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INVERTIR'Y CANALIZAR EL AHORRO

Unit Linked: un

producto de
especial relevancia

Instrumentos de ahorro
e inversion, literalmente,
hay para todos los
qustosy necesidades.
Pero, encuantoala
oferta asequradora en
este sentido, los Unit
Linked son los vehiculos
que mejor evolucion
estan presentando en
2020, aunque sobre

su distribucion haya
cuestionesenel airey
alguna no exenta de
polémica.

Por FERNANDO SAENZ.

ara los asesores

financieros,

la llegada de

la MIFID II en

2018, directiva

que fomenta la

transparencia y
seguridad en el sector de las
inversiones, supuso, entre
otras cuestiones, la entrada
en vigor de la obligacién de
informar al inversor de si
su labor es independiente
0 no, ofreciéndole solo
productos que se adapten
a su perfil de riesgo. Para
Enrique Durdn, director
de Canales Tradicionales
de CNP Partners, marcé
el establecimiento, “de
unos principios que deben
dejar constancia de que ha
realizado su trabajo con
plenas garantias para el
cliente”; pero que, continua,
“conllevan mayores
exigencias a la hora de
contratar, por lo que la
industria aseguradora
debera encontrar caminos
que, cumpliendo con la

norma, permitan agilizar
estos procesos con plenas
garantias”

Para Daniel Martos,
director de Vida de
AXA Espana, la Ley de
Distribucién de Seguros
(IDD), sigue situando
al asesoramiento “en
el centro; reforzando,
homogeneizando y
asegurando su rol. Son
muchos los aspectos
a destacar (formacién,
responsabilidad,
procedirnientos), pero, en
general, trata de sumarse a
otras normas que impactan
en el sector y que buscan
la maxima transparencia y
seguridad para el cliente. En
materia de asesoramiento
financiero, introduce,
incluso, medidas reforzadas
intentando homogeneizarlas
con normas como la MIFID”.
La IDD, explica Enrique
Durdn, también obliga al
distribuidor de productos de
inversién “a realizar un test

de exigencias y necesidades,

uno de adecuacion o
idoneidad del producto

a proponer, asi como a
orientar y a advertir sobre
los riesgos que asume el
cliente al contratarlo”.

Buen
momento

Entre los citados productos,
se encuentran los Unit
Linked, un vehiculo de
inversién concebido

como un seguro de vida
ahorro, pero en el que el
cliente asume el riesgo al
elegir entre una serie de
alternativas (cestas) que
pone a su disposicion la
entidad. Un instrumento
que, a cierre del tercer
trimestre de 2020, se
posicionaba como el
seguro de vida ahorro que
mejor evolucién estaba
teniendo durante el pasado
ejercicio; bajo su gestion
se encuentran 14.224

millones de euros, >
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@ Lanormativaestablece
tresfiguras que podrian adaptarse
alafiguradel financiero:
corredorde seguros, agente
vinculadoyagente exclusivo.

O (CNP Partners)
comentaque “cualquiera

deellaspodriaserperfectamente
validaparaunasesor,dependiendo
desu estructura organizativa,
mediosasudisposicionyobjetivos
amedioylargo plazo, tanto
financieros como de prestacionde
asesoramiento.Sisu es
poderasesorarasuclientesobre
productos de distintas aseguradoras
contotalindependenciayserel
representantedelcliente de cara
alacompaiiia,sinduda, lafigura
mas acertadaserialade corredor.
Si, porelcontrario, elobjetivo
esrepresentaraunaovarias
entidades, deberia decantarse por
lade agente exclusivo o agente
vinculado, respectivamente”.

O (AXAEspaiia)
explicaque “todasellasson

validas; elegirunauotrafigura
dependeradel

que quieraimplementarcada
asesor, delniveldeinformaciono
asesoramiento que quiera asumir
enprimerapersonaydelque
pretendadelegar”. £

Foto: Unsplash / Priya Karkare
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- un volumen un 5,2%
superior al administrado
hace un ano, segtn los
datos de Unespa. Por
todo ello, los asesores
financieros debieran
valorar incluirlos en su
catdlogo para mejorar el
abanico de opciones que
ofrecer al cliente.

Para Enrique Durdn,
“son productos idéneos de
cara a ofrecer una correcta
planificacion financiera,
incluso, sucesoria, en
los que el tomador sdlo
tributa (IRPF) por los
rendimientos generados
al rescatar la pdliza.
Soluciones que permiten
al cliente acceder a unas
rentabilidades potenciales
mads interesantes que
otros productos y en los
que, ademas, el papel del
asesor financiero cobra
especial importancia”. En
ese sentido, Daniel Martos
subraya que “estamos en
el mejor momento que se
recuerda, el entorno de tipos
de interés hace que estos
productos sean los unicos
con los que, realmente, se
puede generar valor para
el cliente. Es el momento
en que el cliente medio, de
cardcter muy conservador,
debe dar un paso al frente
y asumir ciertos riesgos
aunque sean minimos si
busca obtener un minimo
de rentabilidad, y, ahi,
el rol de la informacion

por el plazo (ampliamos

el foco de este tipo de
productos, tradicionalmente,
mads cortoplacistas a una
visién de largo plazo,
buscando un complemento
a lajubilacion, de ahi que

el tipo de inversiones que
realizamos puedan ser

algo distintas), la prima
periddica y la fiscalidad.
Esta combinacion “da como
resultado una necesidad
ineludible de informacion y
de asesoramiento correcto
y una gran oportunidad para
el asesor que desemperie
este rol’, resalta.

Atractivos
de los Unit
Linked

Como atraer hacia este
tipo de productos a los
ahorradores tradicionales
es una cuestion prioritaria
para las entidades que
comercializan Unit Linked.
Al respecto, Enrique Durdn
destaca que “permiten
multiples estrategias de
inversion, incluso, dentro
del mismo producto.

Daniel Martos

“Estamos en el mejor
momento. El actual
entorno de tipos de

interés hace que sean los

unicos productos con los
que se puede generar
valor para el cliente”.

Enrique Duran

“Permiten maltiples
estrategias, incluso,
en el mismo producto:

y del asesoramiento es
clave. Sin ello, ese paso es
imposible”. Afiade que estos
productos se caracterizan,
con respecto a otros como
los fondos de inversion,

Asi, para un ahorrador configurar cestas
tradicional siempre se deriesgo limitado
podrian configurar cestas y estructuras con
con riesgo limitado o proteccion de primas
estructuras con proteccion invertidas”.

de las primas invertidas y,

9 de sus ultimos resultados,

los asesores financieros debieran valorar
incluirlos en su catalogo para mejorar el
abanico de opciones que ofrecer al cliente.

todo ello, accesible desde
primas de importes bajos
independientemente de
que los nominales de

los activos en los que se
invierta sean elevados

para un particular. Esto
permite a los ahorradores
acceder a productos de alto
valor que, de otra forma,
estarfan menos disponibles
para ellos”. Daniel Martos
comenta, en ese sentido,
que “cuando te sientas
delante de un cliente a
explicarle la situacion
actual del sistema de
pensiones, el contexto de
tipos de interés, la fiscalidad
de estos productos y la
diversificacion entre el
ahorro periddico y la
inversion, la respuesta

mads habitual con esa
informacién detallada y
estructurada es preguntar
cémo los puede contratar,
ya que toma conciencia

de la necesidad de
aseguramiento y, también,
sobre que este tipo de
productos pueden aportarle
una rentabilidad adicional”.

Comisiones
canceladas

Otra de las consecuencias
que la entrada en vigor

de la directiva MIFID II
trajo para los asesores
financieros, que, también,
se contempla en la IDD,
consiste en la imposibilidad
de que los distribuidores
independientes perciban
comisiones derivadas

de la comercializacién

de Unit Linked; los no
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independientes si pueden
cobrar comisiones de las
gestoras. Esta prohibicién
es, sin duda, una de las
cuestiones que mads
polémica estd generando
entre los asesores
financieros independientes
y los corredores de
seguros, que solo podran
cobrar por sus servicios de
asesoramiento en la venta
de estos productos.

“EI RDL 3/2020
establece una restriccion
de cobro de comisidn,
por parte de un tercero,

a todos aquellos
distribuidores que realicen
una comercializacion de
producto IBIP prestando
un asesoramiento objetivo
independiente”, origen

de la polémica segun
Enrique Durdn, ya que la
norma fija que “el corredor
realiza un asesoramiento
objetivo independiente,

no pudiendo elegir, como
si sucede con su figura
mads analoga en el mundo
MIFID, la EAF, que puede
declararse dependiente o
no dependiente. Esto es
algo que no habia sucedido
hasta ahora y que supone
abordar la cuestion con
altura de miras, para que
los corredores no se vean
excluidos de prestar su
asesoramiento sobre las
diferentes alternativas que
ofrecen los Unit Linked”.
Por ello, continda, “hay
que tratar de incorporar

el maximo numero de
profesionales (mds de 5.000
a nivel nacional) a esta
labor de gran importancia,
mads si cabe, en un

9 en el cobrode
comisiones es, sin duda, una

de las cuestiones que mas polémica
genera entre asesores financieros
independientes y corredores de seguros.

momento como el actual
en el que prdcticamente
han desaparecido las
férmulas de ahorro
tradicional”. En AXA, segin
Daniel Martos, “creemos
gue, poco a poco, se ird
clarificando una situacion,
en estos momentos, muy

un corredor para ejercer

una actividad de cobro

de honorarios, llegado el

caso, pueden ser elevados,

lo que también introduce

ciertas complejidades

en las companias por la

necesidad de duplicar

sistemas, e, incluso, afecta
a los clientes, ya

Los Unit Linked que la informacién
crecen con fuerza que reciben puede
Millones de € confundir si no
Personas enprovisiones .

aseguradas técnicas Se instrumenta
Sep.2019 725.000 13.820 adecuadamente”.
Dic.2019  1.157.000 14.276 Asimismo, “en el
Mar.2020  1.108.000 13377  textodelanorma
Jun.2020  1.207.000 14223 (RDL3/2020) no se
Sep.2020  1.206.000 14540  Observan indicios

de retroactividad

Total gestionado enseguros

deahorro (Millones €)

con respecto a los

Sep.2019 188.000 contratos de Unit
Dic. 2019 188.000 Linked existentes
Mar.2020 185.000 antes de su entrada
Jun. 2020 186.000 en vigor”, por lo que,
Sep. 2020 186.000 “siempre y cuando

Fuente: Unespa, porcentajes en variacién interanual.

compleja, a todos nos
interesa maximizar la
competencia y los puntos
de asesoramiento. Es

una necesidad no sélo
econdmica sino social y,
para ello, debe existir un
marco que no expulse al
corredor de esta actividad.
En este momento, es verdad
que la situacion implica que
los costes administrativos
en los que tiene que incurrir

no se produzcan

modificaciones
sustantivas del contrato,
no encontramos
contraindicacion para
seguir pagando comisiones
por dichos contratos”,
considera Enrique Duran.
“Respecto a los contratos
en cartera, tenemos que
recordar la disposicion
transitoria cuarta: los
contratos de seguros
preexistentes, el titulo [
del libro segundo del real

decreto-ley marca que

no sera de aplicacién a

los contratos de seguro
suscritos con anterioridad

a su entrada en vigor, salvo
aquellos contratos que,
habiendo sido suscritos con
anterioridad a la entrada en
vigor de este, hayan sido
objeto de novacion extintiva,
desde el momento en que
esta se produzca’, anade
Daniel Martos.

Posiciones
de la CNMVy
Sequros

La prohibicién (MIFID 11 e
IDD) que, en la actualidad,
pesa sobre los asesores
financieros independientes
de cobrar comisiones de
las gestoras de fondos de
inversion por la venta de
Unit Linked (solo podran
percibir remuneraciones
por sus servicios de
asesoramiento) es una
cuestion recurrente en los
debates de los encuentros
que celebra el sector.

Al respecto, la posicion
de la CNMV es clara, al
menos, con su anterior
presidente, Sebastidn
Albella. Durante el XI
Encuentro del Sector
Financiero organizado
por Expansion y KPMG,
Albella se mostré en contra
de que los distribuidores
independientes cobren
comisiones al comercializar
Unit Linked, debido a la
competencia que eso
supondria con respecto a la
comercializacion >
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PUNTO DE VISTA

ElUnitLinkedesun

vehiculodeinversion

que,acierredel
tercertrimestrede 2020, se
posicionacomo elseguro
devidaahorro que mejor
evolucion haregistrado.

Enrique Duran (CNP

Partners) destaca que "hay
queteneren cuentalos
altibajos que hansufrido
los mercadosfinancieros en
este periodo, con bruscas
pérdidasyfuertesrebotesal
alza,unaincertidumbre que
todaviano hasido despejada.
Porello, los UnitLinked se
perfilan como un producto
adaptadoalascircunstancias
de mercado donde podemos
tomarposiciones enrenta
variable deforma escalonada,
conla contratacion de primas
periodicas orealizando

aportaciones extraordinarias,
parareducirelriesgo de sufrir
enlosmomentos de pérdidas.
Esimportante contarcon
productosqueinviertanen
activos que nos permitan
decidir qué estrategia
queremosllevaracabo,yque
dichosactivossupongan para
eltomadorunaventajaque
no encontrariainvirtiendo
enotro producto. Lo anterior,
unidoaqueparece que
elescenariodetiposde
interésbajoshavenido para
quedarse, hace que los Unit
Linked sean los productos
conmayor potencialde
crecimiento”.

Daniel Martos (AXA
Espaiia) afirmaque “como
aotrosambitos de nuestra
vida, lapandemiatambién
esta afectadoaestetipode

Un producto que avanza, pesealaCovid

productos.Obviamente,
hemosasistidoauna
ralentizacion delasventas
enlos momentos mas duros
delacrisissanitaria; porel
contrario, losrescatesnose
hanresentido de momento,
aunquecreemos que,segun
sevayaagravando lacrisis
econdmica, los efectos pueden
llegarasermayores.Del
mismo modo, noshaobligado
aacelerarladigitalizacion
delosprocesos;adiade

hoy, estetipo de productos
yasepueden contratarcon
procesosdefirmadigital. Por
ultimo, hemosnotadoun
incremento en lasensibilidad
delclientealahorro que,
sisabemos materializar
mediante elasesoramiento
ylainformacion, marcara el
futuro”. £

> de fondos de
inversion, donde la
regulacion de los incentivos
es mucho mds estricta

que en los seguros.
Ademads, remarcé que “es
clave garantizar que los
requisitos de transparencia
se apliquen de modo
general, también, en los
seguros de inversion y

en otros productos del
sector financiero que
compiten con los productos
estrictamente de inversion.
El nivel de transparencia en

la comercializacién debe
ser el mismo”.

Asimismo, en una
entrevista para el primer
nudmero de la revista
Asesores Financieros
EFPA, el anterior
presidente de la CNMV
afirmé que “serfa preferible
que no existieran las
retrocesiones. Ir a un
sistema de prohibicién de
retrocesiones en Espana,
como se aplica en el
Reino Unido y Holanda,
serfa una reforma de gran

alcance, un movimiento
que, en todo caso, habria
que adoptar con mucha
cautela. Creo que se debe
analizar la cuestion a nivel
europeo, puesto que lo
l6gico serfa que un sistema
de prohibicién se adoptara
en toda la Unién Europea.
De cualquier forma, si

se acordara un sistema
prohibitivo, deberia
aplicarse, también, a la
distribucion de productos
de seguro inversion, como
los Unit Linked”.

Por su parte, el
subdirector general de
Autorizaciones, Conductas
de Mercado y Distribucion
de la DGSFP, Raul Casado,
en un encuentro de Inese
sobre la nueva regulacion
en materia de distribucion
de seguros, afirmé
acerca de la mencionada
prohibicion: “lo que no se
prevé que sufra cambios
es la imposibilidad del
corredor de cobrar
comisiones en la venta de
Unit Linked”. @
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NO SOLO EN INTERNET ESTAEL PELIGRO PARA SUS CLIENTES

Timos clasicos

dirigidos a

.ahorradores ¢
INVersores

En tiempos de crisis, también la delincuencia aqudiza elingenio y es necesario prevenir,
Mas que nunca, a los clientes sobre los riesgos que les acechan. Muchas son viejos timos que
no han desaparecido, pese al creciente auge de internet. Por MARTA RUIZ-CASTILLO.

as cartas nigerianas,
el Nazareno o
la gria son sélo
algunos de los
timos que no han
desaparecido,
pese al uso
generalizado de Internet y
de las nuevas tecnologias,
como vehiculos preferidos
por los delincuentes.
“Cualquier estafa y timo
de los cldsicos, aunque
parezca mentira, sigue
produciéndose con relativa
frecuencia’, comenta
un analista de la Unidad

Técnica de Policia Judicial,
perteneciente al Grupo de
Delitos Econdmicos de la
Guardia Civil. Tanto Policia
Nacional como Guardia
Civil cuentan con unidades
de investigacién especificas
que luchan contra este tipo
de delitos y en sus pdginas
webs alertan de estas
prdcticas con explicaciones
sobre cémo actian los
delincuentes. Por su parte,
la Comisién Nacional

del Mercado de Valores
(CNMYV) también advierte
sobre delitos como la estafa

piramidal, entre otras.
“En 2019, se realizaron
1131 advertencias sobre
entidades no registradas,

un 82% mds que en 2018”,

explica un responsable
de su departamento de
Comunicacion.

Aun asi, son habituales
las denuncias de
ciudadanos que han
sido timados mediante
alguno de estos cldsicos
métodos. ¢ El motivo?
Mds alla del componente
“social, psicoldgico, o el
exceso de confianza’, el

experto del Grupo de
Delitos Econdmicos de la
Guardia Civil subraya que
los estafadores son unos
delincuentes preparados,
que saben como hacerlo y
te enganan sin que tu te des
cuenta”

EL Nazareno

“Sigue habiendo casos
del Nazareno y muy
importantes”, pero, como
apunta el portavoz de la
Guardia Civil, en este tipo
de timos “también los
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La cartade la hijadeun
conductor de Gadaffiy otra
tipica carta nigeriana.

atima Hassan nAohar

i
_itwa. Bul he

Mlv name 'L_:‘\ o
\'.-_h.'-f\i'.-.Lh\'.Lf_l'r- -‘.ifn er.
when they Tat from
it by A O ol

i me something v

S o 1 Gaddali

PTIEY fro |
i case any thing -;‘h-.mix
[ case an .
pundred th s and

the do< wiments

SUHTHE

10 Save

vie Wi W

pmed, an frov

5 MY 'nl,x-:lmm’.l W
. Bu came hack

ey Important
and depos jied
1 happen 10 Hi_lll

all kept ind hig s
for secunty 1

ery informat

o Libya and My hthha::;\_\l‘ﬁ
k ('r.‘ld-l.\‘.l\:l'?- family in MIge

Ty Lo B
tyya and died

| ‘l

i - me b
hen hi Wits alive. He wold
whi s ali e
itina SECUnLY COmpaang
azid the money

Jso 6T kilos of goid. ¥

he
Wilease Andd

AZONS
gl

gll what an ing ‘\“{..m
{ pothing 1 feed the

; ~eefiul not 1o}

y Suying
on about
. husha nel an

ane of the
i when their ¢
ow he ook

a5 8 family
is i USL cight m

ose the TINEY

and Algend
vy WS

inherance
Phon e
{ec gave me

I s

%E ‘-.\'t;'n‘ll: :
here antil § can

-
| want 10 BVE ) )aren for my 1ate < ey Care ot Chiana. R 5 300 ¥ oy
| Lyl \ y. | have 4 children I H;ul i still have b Ve an U during the \r..u ln. syt m:h A n:.'::ih.mhmﬁn
el b 4 et i ~ayse We ran AssIsL me ar - g i £ T Pt iy

et hold of Wit
or the gold. We
o &

AT \1\1;41.'1“\:. ol
£ !

Aling o share thic MONEY :
am willing keht
children, Just i

e control.

or vl 10 el

 will give you more d¢

eI,
1 wait for your p
anhd L

1

1 Mohammed
Fatima Hassan WAoh

delincuentes aprovechan
bastante los momentos de
crisis, cuando las empresas
tienen mds interés en
hacer ventas y rebajan la
precaucion que deberian
tener”.

¢Cémo actuan los
delincuentes? Hay varias
modalidades. La mds
habitual es mediante la
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unicos. Asi, pueden obtener
talonarios de cheques y

de pagarés a nombre de la
sociedad fantasma creada.
Después, los timadores
alquilan un local para hacer
creer a las victimas que se
trata de una empresa, y se
hacen con unos almacenes
para recibir los pedidos.
Estos delincuentes tienen

hen it 1S ynder

y help us feceive the

private el

poth

un conocimiento perfecto
del mercado y contactan
con proveedores iniciando
relaciones comerciales.
Solicitan precios que,

en la mayoria de las
ocasiones, no negocian, lo
que suele abrir el apetito
del vendedor. Se ganan

la confianza al pagar

los primeros pedidos

de mercancia de forma

inmediata y al contado. De
este modo, mds adelante
los timadores hacen

un pedido importante

y solicitan un pequeno
aplazamiento para abonar
los articulos. En ocasiones,
entregan a los fabricantes
cheques, pagarés o letras
de cambio aceptadas 'y
avaladas, e, incluso les
facilitan fianzas bancarias
falsificadas para hacerlo
todo mas creible. Esta

creacion de una empresa
falsa o una sociedad legal,
utilizando a personas
marginales como
testaferros, que aparecen
como administradores

=) LA ESTAFA de 'El Nazareno' es propia
de momentos de crisis como los que
vivimos, cuando las empresas tienen
necesidad de vender a cualquier precio.

misma operacién la repiten
con docenas de incautos

y, una vez entregadas las
mercancias, los timadores
desaparecen con todos

los articulos R
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>--> almacenados

que, posteriormente,
revenden en el mercado.
Las personas estafadas,
tras perder la pista a los
supuestos clientes, cuando
acuden al almacén lo que
encuentran es un local
vacio, sin el menor rastro
de sus productos, ni de su
dinero, ni, tampoco, del
comprador.

Otra modalidad del
Nazareno es a través de
aseguradoras de créditos.
Es dificil detectarlo, puesto
que los delincuentes
utilizan empresas antiguas
o inactivas, con buen
historial en sus balances,
lo que les permite
obtener crédito con las
aseguradoras. La cuestion
es que, al vencimiento del
plazo de pago, la empresa
ha desaparecido y los
interlocutores se vuelven
invisibles.

Por ultimo, hay una
variante de este método
que se lleva a cabo
mediante la usurpacién
de la identidad. Los
delincuentes se presentan
ante los empresarios
como miembros de una
firma conocida y realizan
pedidos en su nombre. El
fraude se produce durante
el traslado de la mercancia,
cuando el transportista
contratado por el timador
recibe una llamada antes de
llegar al destino en la que
se le indica una direccién
diferente de entrega. El
empresario se encuentra
que, cuando trata de cobrar
el cheque, no tiene fondos,
y cuando quiere localizar

al vendedor, éste ha
desaparecido.

Estafa
piramidal

Otro fraude conocido

se produce a través de
personas conocidas o
familiares que ofrecen
inversiones, la mayoria de
las veces, aconsejadas por
terceras personas —amigos
de amigos o familiares

de amigos— sin saber

que se trata de empresas

‘inversiones’ empezaran

a generar pérdidas, la
empresa no responderd a
las solicitudes de reintegro
del capital y, finalmente, los
cerebros de la operacion
desaparecerdn con todo el
dinero aportado”. La historia
muestra que, aunque
muchas de las estafas han
afectado a decenas de miles
de ahorradores y adquieren
gran notoriedad en los
medios de comunicacion, al
cabo de un tiempo, vuelven
a ser noticia llevandose por
delante el ahorro, cuando

=) LA HISTORIA muestra que, pese a la
notoriedad y los miles de afectados
por una estafa piramidal, con el tiempo
vuelve arepetirse y causar estragos.

=) LAS CARTAS nigerianas, que buscan
incautos dispuestos a llevarse una
comision por prestar su cuenta bancaria,
proceden ahora de EE UU y Reino Unido.

fantasmas o de chiringuitos.

El objetivo es captar
fondos de particulares
a los que se les ofrecen
grandes rentabilidades. Los
beneficios de los primeros
clientes se abonan con los
ingresos de los nuevos
formando asi un esquema
piramidal.

Como explica la CNMYV,
“los inversores que
involuntariamente actian
como cebo sélo van a
obtener algun rendimiento
al principio. Las sucesivas

no el patrimonio, de otros
tantos miles de personas. Y
es que la rentabilidad que
ofrecen estos tipos de timos
son un atractivo demasiado
grande para algunos.

(artas
Nigerianas

Se le conoce también
como ‘el timo 419’ por el
numero del articulo del
c6digo penal de Nigeria
que viola. Se les llama

‘nigerianas’ porque, al
principio, los correos
electronicos procedian

de este pais, pero, en los
ultimos tiempos, tienen su
origen, también, en Estados
Unidos y en el Reino Unido.

En este caso, los
delincuentes realizan un
envio masivo de cartas o
de correos electrénicos
y obtienen dinero de la
victima en concepto de
adelanto a cuenta de
una supuesta cantidad
millonaria que se le ha
prometido. El remitente —
en origen era un supuesto
nigeriano — dice disponer
de una buena suma de
dinero obtenida a través
de una inversién o de un
premio de loteria pero que,
por diversas circunstancias,
no puede disfrutar salvo
que sea a través de terceras
personas como la que
ha recibido el correo. El
delincuente busca un
‘favor’ a cambio de una
contraprestacion.

Otras modalidades de
este fraude incluyen correos
en los que se informa de
una herencia millonaria de
un pariente desconocido
que residia en el extranjero;
o0 el remitente desconocido
se hace pasar por una
persona enferma, pero
altruista, que ha decidido
donar al remitente toda su
fortuna; puede ser, también,
que el timador contacte
para comunicar a la victima
que le ha tocado al azar
un premio millonario en la
loterfa. En todos los casos
se pide una cantidad de
dinero por adelantado -
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El bono de bitcoin
Fs lo Ultimo en delincuencia

@ Eltimo delas criptomonedas
se puso de modadurantela
etapadeconfinamientoy
sorprendié amuchosahorradores
einversores que, hasta entonces,
no habianrecibido porinternet
ningun mensaje de estetipo. Los
timadores enviabanun correo a
lasdirecciones que disponian,
habiendo asignado antesun
numero de cuentaasutitular. EL
correo sefialaba que sele habia
adjudicadounbonodebitcoin
que oscilaba, segun el correo
recibido, entre los 14.000vy los
20.000 euros. Afirmaba, también,
que elbono estaba “disponibley
listo paraserretirado”. Pero, para
poderloretirar, eranecesario abrir
lacuentaantesde 48 horas. La
mayoriade los mensajes de este
tipo procediandefuerade Espaiia
y contenian errores gramaticales
yfaltasde ortografia.

Durante las 48 horas

siguientes, lapresione
insistencia paralograrla
aperturadelacuentaeratan
grande que algunosdiasse

recibian muchos mensajes
conofertasde aparentes
inversiones en criptomonedas.
Naturalmente, abriruna cuenta
paraintentarcobrarelbonode
bitcoinsuponiafacilitaruna
seriede datos personalesy,
especialmente, elnimero de
lacuentaalaquequerriaque
se letransfirieraelvalorde las
criptomonedas acumuladas.
Espafiahasidounode
los paises elegidos porla
delincuenciadeinternetdada
la escasa culturafinanciera
enrelacionalospatrimonios
existentes.Y,enelcasodeeste
reciente auge, relacionado con
las cuentas de bitcoins, esbien
sugnificativo quelaAgencia
Tributaria haya enviadouna
carta, enlos primeros dias del mes
de abrily con motivo de abrirse el
periodode Declaracionesdel
Impuestosobre laRenta,amasde
66.000 contribuyentes que eran
propietarios de criptomonedas
pararecordarlessusobligaciones
fiscales. 3
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- N0 muy cuantiosa para
recibir la supuesta herencia
o premio. Ese adelanto se
justifica por los gastos de los
honorarios de los abogados
que se necesitan para
realizar la operacion.

Los autores de las ‘cartas
nigerianas’ son tan atrevidos
que, en los ultimos tiempos,
han llegado a hacer correr
una misiva firmada por
Kristalina Georgieva,
directora general del Fondo
Monetario Internacional
(FML, solicitando una
informacién a quienes
dirige su carta o correo
electronico que nunca los
ahorradores e inversores
deben facilitar. En los
dltimos tiempos, han sido
muy frecuentes, también,
las cartas de falsas hijas
de Muamar Gaddafi, que
fuera dictador libio, o,
simplemente, como carta
adjunta de la hija de uno de
sus conductores. En ellas,
sefialan que tienen una
gran cantidad de dinero
en un banco europeo que
necesitan sacar, pero no
pueden por no permitirselo
las autoridades del pais en
el que encuentran ahora.
Sugiere, por ello, que sea a
través de la cuenta bancaria
del destinatario a cambio de
una importante comision.

L3 estafa de
los cheques

Pese a la creciente
utilizacion de las tarjetas

de crédito, todavia hoy se
hacen bastantes pagos con
cheques vy, a través Y
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Phising no, gracias

Es laforma mascomuin
paraobtenerdatosdeforma
fraudulenta.

Consisteenelenvio
masivo de correos
electronicosde supuestas
entidadesfinancieras
conocidasysolventes, enlos
quesesolicitaal destinatario
sus claves personalesde
acceso,argumentando
"medidasdeseguridad”.
Estos mensajessuelenllevar
aunapaginaweb quereplica
la auténticadelaentidad,

quesueleincluirerrataso
cambioseneldisefiodel
logo delaempresaoriginal
imperceptibles,de modo
queelclienteseconfiae
introduce sus claves. Los
delincuentes pueden,
asi,usarsus datos para
suplantaraltitularyhacer
todotipodeoperaciones,
aunque lamasfrecuentees
elrobodetodosudinero.
LaCNMVrecuerda que
“ningunaentidad autorizada
pedirajamasasusclientes

claves completas”.

Phising provienedela
palabrainglesa ‘fishing’
(pesca),yhacealusiona
la utilizaciondeun cebo
esperando que lasvictimas
muerdan elanzuelo.
Pese alas continuas
advertencias, siempre hay
un pequeiio porcentaje
de quienesreciben estos
correos -suficiente paralos
delincuentes- que envian
susdatosypierden, de esta
forma, todo controlsobresu

aunque los expertosindican

informacion personalni

cuenta bancaria. s

2> de ellos, se realiza
uno de los timos mds
antiguos y frecuentes.

Los delincuentes roban
en buzones cartas de
empresas y particulares
con cheques a otras
empresas o particulares.
Los cheques obtenidos
con esta modalidad
delictiva son ‘lavados’ por
procedimientos quimicos o
mecdnicos, de tal manera
que un cheque expedido
por una cantidad pequena
es cobrado en la entidad
bancaria por una cantidad
muy superior.

Otra modalidad de esta
estafa se realiza a través de
anuncios en internet que
prometen oportunidades
de trabajo en casa. En este
caso, la victima recibe un
cheque como adelanto
pero, por ‘error’, la empresa
manda una cantidad muy
elevada y pide a la victima

que deposite el cheque
inmediatamente y envie la
diferencia mediante una
transferencia bancaria. Al
depositar el cheque, todo
parece correcto pero el
banco no lo ha liberado “y
nunca lo serd, porque es
falso”, pero la victima ya
habrd perdido la cantidad
enviada a la empresa
falsa. En otros casos, el
delincuente se muestra
interesado en comprar

un objeto que se vende
por internet y envia al
vendedor un cheque por
un valor superior. De forma
inmediata, dice que ha sido
un error y pide que se le
devuelva la diferencia por

transferencia. Efectuada
la transferencia cuando
se va a cobrar el cheque
se descubre que no tiene
fondos.

[3agrua

Las victimas suelen ser
personas mayores que
viven solas y son mds
confiadas. Los delincuentes
eligen a su victima y,

una vez que tienen
suficientes datos sobre
ella, preguntando de forma
discreta en el vecindario,
acuden al domicilio y se
presentan como amigos de
un familiar lejano. Suelen
usar nombres comunes,
sin dar muchos datos. Los

< PESE AL creciente protagonismo de las
tarjetas de crédito como medio de pago,
el uso de cheques sigue dando piea
frecuentes y variopintas estafas.

timadores le cuentan a su
victima que el supuesto
familiar necesita una
cantidad de dinero - que
no suele ser muy elevada
para no levantar sospechas
- alegando un incidente
imprevisto durante un viaje
que le obliga a pagar una
gria. Una vez conseguido
el dinero, los timadores
desaparecen. En ocasiones,
van varias personas juntas
y mientras una distrae a

la victima, otra entra en el
domicilio y mira a ver si hay
dinero en las habitaciones
para sustraerlo.

A principios del pasado
ano, la policia de Orense
detuvo a un joven de 31
anos por haber estafado a
través del ‘timo de la grua;,
también conocido como
‘timo del pariente’, a 15
victimas. Varias de estas
victimas llegaron a invitarle
a pasar a su domicilio. @
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*invitado

Llevamos diez meses inmer-
Sos en una pandemia que ha
provocado la prdctica parali-
zacion de la actividad global.
Al drama sanitario se une una
crisis econémica y social de
considerables dimensiones.
En estas circunstancias, nues-
tro trabajo es mas importante
que nunca, pero también mds
complicado. Porque no existe
una situacion similar en el
ultimo siglo y por la rapidez
con la que se suceden los
acontecimientos. Apenas te-
nemos tiempo para digerir
las noticias, obligdndonos a
interpretar datos y a aprender
sobre la marcha.

La crisis sanitaria, con sus
dramadticas cifras, y las medi-
das de restriccion a la movi-

El gran reto
de asesorar en
la pandemia

JOSE MIGUEL MATE*

conocimiento de los clientes,
no soélo desde el punto de
vista de su perfil de riesgo,
sino de sus objetivos vitales,
su horizonte temporal o sus
necesidades. Cuanta mds in-
formacién tengamos, mejor
podremos estructurar su car-
teray asesorarle, lo que ali-
viard la ansiedad. Lo segundo
es la proximidad. Somos sus
asesores financieros, 1o que
deberia situarnos en el centro
de su circulo de confianza. En
momentos dificiles es clave
demostrar que merecemos
esa confianza con nuestra
disposicién permanentemen-
te, pero también nos obliga
a analizar aspectos nuevos
y complejos. Nadie dijo que
fuera fdacil!.

Otra leccion se refiere a la
relevancia de las tendencias.
Llevamos anos hablando de
“megatendencias”, pero es
posible que hayamos olvidado
su importancia. Sin embargo,
esta crisis demuestra que no
se trata de “modas” o simples
argumentos de marketing.

lidad, con sus consecuencias

economicas, hacen que todos tengamos dudas sobre
el orden de las prioridades en la vida. Seguro que
muchos de nosotros hemos experimentado, en
algiin momento, sensacién de claustrofobia, angus-
tia 0 miedo, igual que los clientes. Y, sin embargo,
€stos nos miran buscando tranquilidad, apoyo y
explicaciones.

Durante estos meses hemos aprendido cosas nue-
vas, relacionadas con la enfermedad, pero hay
otras muchas, de nuestro trabajo diario, que no
han cambiado. La primera es la importancia del

(*) Vicepresidente
de EFPAEspafiay
Consejero Delegado
de Tressis.

Desde la tecnologia a la salud,
pasando por el cambio climdtico o demografico, se
han convertido en protagonistas y no solo de los
mercados. La pandemia ha acelerado el efecto de
estas tendencias, poniendo de relieve la intensidad
y la rapidez de la transformacion digital que vive
nuestra sociedad. Si no nos subimos a esa ola,
no solo desde el punto de vista de la inversidn,
sino como profesionales, corremos el riesgo de
quedarnos obsoletos y no prestar el servicio que
nos demandan nuestros clientes. @
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Jose Ignacio
OIRIGOLZARRI

Hace doce afios, alquien dijo que se prejubilaba de forma anticipada. Hoy, José
lgnacio Goirigolzarri, se ha puesto al frente, como presidente, de la primera
entidad financiera de Espana. Por RAFAEL RUBIO.

La lusion no (enia
solo ¢l objetivo de Ia
supervivenceia

9

Ha desatado un proceso en el que las zDonde esta el origen de esta fusion?
entidades financieras espaiiolas parecen Para explicar bien la fusion hay que echar la mirada
observarse unas a otras. En las actuales hacia atras, hasta el afio 2016. En ese ano, los tipos de
circunstancias, ;una fusion bancaria es interés en Europa se pusieron en territorio negativo
sélo una formula de supervivencia? y cambiaron mucho las circunstancias del sector
Hay diferentes tipos de fusién, pero, en el caso de bancario, porque originaron caidas muy importantes en
Bankia y CaixaBank, es algo mds que un proceso para la rentabilidad de las entidades.
la supervivencia. No es solo supervivencia, sino un Todos los responsables del sector tenfamos la
proyecto extraordinariamente atractivo para configurar ilusion de que, al trimestre siguiente, los tipos volverian
i

el banco mds importante de Espana. a un escenario positivo. Es lo que desedbamos 3 |a
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- y lo que decia el mercado. Pero,
realmente, el gran cambio se produjo
en el verano de 2019, cuando se
reunieron los gobernadores de los
bancos centrales en Sintra. En aquel
momento, fuimos conscientes de
que tbamos a tener tipos negativos
durante un largo periodo de tiempo,
de que aquello no iba a ser algo
pasajero.

Después, a lo largo de los anos,
se ha ido produciendo un cambio
extraordinario en el comportamiento
de los clientes que ha tenido,
también, sus profundos efectos sobre
el sector bancario. Ello trajo como
consecuencia la entrada de nuevos
competidores, un descenso de las
barreras de entrada y la necesidad

de hacer nuevas y costosas inversiones. Esos

elementos estaban ahi y te conducian a la necesidad de

analizar la consolidacion del sistema financiero.
Cuando llego el Covid-19, la situacion se agravo mds

66

Probablemente,

¢l nivelde
regulacion en
Ia banca se

cencuentra ahora

en el limite.

Podria relajarse.

66

porque la pandemia tiene un gran
impacto en la economia y afecta a
los ingresos y a las comisiones de
las entidades financieras. Por otra
parte, la crisis todavia alargdé mas
la prevision de tipos negativos,

lo que supondria tener que hacer
mds provisiones con menos
beneficios. Ademds, se acelerd la
prevista transformacion digital. Las
ideas sobre la necesidad de una
consolidacion, que ya tenfamos,
cogieron entonces mads fuerza.

éA partir de ese momento era
importante adelantarse a otras
fusiones?

Una vez que estaba clara la
necesidad de una consolidacion,
lo importante era, sin duda, la

anticipacion. Y esa anticipacion habia que plasmarla
teniendo ideas claras de lo que buscabas. Nosotros
buscdbamos varias cosas: masa critica para lograr
eficiencia y poder hacer fuertes inversiones en

@ Josélgnacio
GoirigolzarriTellaeche

Deformacion, estratega

tener que cerrar mas mil
oficinasy desprendersede

(1954),comobuen
bilbaino, selicencié en
Ciencias Economicas
yEmpresariales porla
Universidad Comercial
de Deustoyfue profesor
dedichocentroenel
areadePlanificacion
Estratégica(1977a1979),
especializacionenlaquese
habialicenciado unosafios
antesenlaUniversidad de
Leeds (Reino Unido).Con
esos precedentes, no esuna
sorpresa quesuentradaen
elBancodeBilbao(1977)
se produjeraatravésdel
departamentode...
Planificacion
Estratégica.
Sucarrera

enlaentidadvascano

fue metedrica, perosien
un constante ascenso.
En1992,fuenombrado
directorgeneraldelya
entonces Banco Bilbao
Vizcaya (BBV)y nueve aios
después, miembroyadel
BilbaoVizcaya Argentaria
(BBVA) ocupé el puesto

de responsabledebanca
minorista como director
general. Aquel mismo afio,
se convirtio en consejero
delegado.Enoctubrede
2009,abandoné laentidad
deformasorprendentey
nuncabien explicadapor
mucho que, oficialmente, se
dijese quese habiaacogido
aunajubilaciénanticipadaa

los 55 afnos.Aquellamisma
semana, salid también
delaentidad elque, con
posteridad, se convertiria
ensuimprescindible
mano derecha enBankia
enelcargode consejero
delegado, José Sevilla.
Tampoco se explico biensu
salida.

Indudablemente,
Goirigolzarrinoeshombre
dejubilacionesymenosde
formaanticipada.Enmenos
detresanos,yaestabaal
frente de Bankia tratando
deponerordeny concierto
enunaentidad, heredada
de Rodrigo Rato, que
necesitd de 24.000 millones
de eurosde ayuda, asicomo

cercade 7.000 empleados.
Apartirde estos mimbres,
logré devolverlasolvencia
alaentidadygenerar
beneficios.Lasituacionde
bajostiposdeinterésjugd
encontradelaestrategiade
laentidad, porloquela
posibilidaddeunabuena
fusionse presentd comola
mejoralternativa.Dichoy
hecho.Enlos primeros dias
dediciembre pasado, las
juntas de CaixaBanky
Bankiaaprobaron lafusion
deambas entidades que
convertiriana Goirigolzarri
enpresidentedelaprimera
entidadfinancierade
Espaiia.Todo hasido...
planificacion estratégica. =it
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Foto: Bankia

innovacion y tecnologia, un socio con solidez
financiera como la nuestra, y que la conjuncién de
los dos socios diera lugar a un portafolio de negocios
equilibrado y diversificado con una buena férmula de
generacion de ingresos. Todo ello unido a una cierta
afinidad cultural.

zBankia habria podido seguir en solitario con otro
escenario de tipos de interés?
Nosotros tuvimos que hacer frente, en Bankia, a un plan
de reestructuracion a cinco afios que nos impuso la
Unién Europea. Y lo primero que hicimos fue un plan
estratégico a tres anos con el que cumplimos las metas
gue nos habia puesto la Unién Europea con dos anos de
antelacion. Despu€s, vino la caida de los tipos de interés.
Es muy dificil saber lo que hubiera pasado en
Bankia con otro escenario de tipos de interés. En todo
caso, se hubiera encontrado con un entorno muy
competitivo y, dado que lo tinico que podemos analizar
es lo que tenemos delante, lo que parecia claro es la
necesidad de ir a un proceso de consolidacion donde la
anticipacion resultaba muy importante.

Ya cerrada la fusion de Bankia y CaixaBank, ;ve, en el
futuro, la posibilidad de una fusion transfronteriza?

No en el corto plazo. Probablemente, tampoco, en el
medio plazo, pero si en el largo. En cualquier caso, para
que se produzca una fusién transfronteriza tienen que
cambiar bastantes cosas, especialmente, en el aspecto
regulatorio y legal.

En el ambiente esta también que la banca ya no es un buen
negocio. Su ROE es muy bajo. ;Esto, de verdad, se explica
solo por los bajos tipos?

Los bajos tipos tienen muchisimo que ver. Si uno
analiza el esfuerzo en eficiencia y en tecnologia de
los procesos que ha realizado el sistema bancario
espafol, en particular, hay que concluir que ha sido
extraordinario. Cuando se mira la estructura de
balances de la banca espafola y se observa, como
en el caso de Bankia, que dos tercios de su balance
estd ligado al Euribor se ve que tiene una incidencia
importantisima el nivel de tipo de interés.

La banca espanola podria tener niveles de
rentabilidad cercanos al coste de capital en el
momento en el que los tipos se pusieran en terreno
ligeramente positivo. No estamos hablando de niveles
muy altos. Con su alto nivel de eficiencia, la banca
espanola podria ser muy rentable en el entorno de
tipos del 1 o 2 por ciento. >
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>->- ¢Hay que abandonar el
negocio tradicional de depdsitos y
créditos?

No. Hay que complementarlo. En
la prdctica, lo que estd ocurriendo
es un incremento de otros
negocios, desde la distribucion

de seguros al Asset Management,
a la asesoria financiera. Esto

abre un camino amplisimo a la
banca y también, sin duda, a otras
entidades.

Las grandes compaiiias tecnologicas
estan entrando en el negocio

de la concesion de créditos y en

la captacion de depésitos. (Va a
abandonar la banca este negocio
ante la creciente competencia de las
tecnologicas?

No, en absoluto. Si uno reflexiona
y mira lo que puede ocurrir

en un periodo de tres o cinco
anos, llega a la conclusion que
donde se va a celebrar la mayor
batalla competitiva con las
companias tecnoldgicas va a ser
en los medios de pago. Y ahi no
estamos hablando de comisiones,
sino de algo mds importante:

de la propiedad del dato de la
transaccion. Estoy convencido de
que la gran batalla competitiva se
va a producir en este campo.

é¢No hemos llegado, con tanta
regulacion, a una situacion en la que
la libertad de iniciativa de la banca

66

El ineremento
de laformacion
de los asesores

bancarios

»} sceelores
aledanos ha sido
extraordinario.

66

de que en el ambiente se piensa
que el nivel de regulacioén ya es
suficiente y, en algunos aspectos,
incluso, se podria relajar. Lo

que es evidente es que una
mayor regulacion ha hecho mds
homogéneos los modelos de
negocio y eso es consecuencia de
una mds estricta regulacion.

:Qué piensa del reparto de
dividendo y de las limitaciones que
impone el Banco Central Europeo?
Parto de la base de que la
restriccion en el reparto de
dividendo ha sido una medida
excepcional. Entiendo que en el
futuro, el regulador no va a ser
tan inclusivo en esta politica,
porque las decisiones sobre los
dividendos tienen que tomarla
los consejos de administracion.
El reparto de dividendo es
consustancial a 1a hora de definir
la cotizacion de un valor. Si
una accién no tiene flujos de
dividendos, la cotizacion va a
recoger, clarisimamente, esa
carencia.

Foto: Bankia

¢Ha apreciado una creciente cultura
financiera en Espafa en los ultimos
afos?

Claramente si, pero nos queda
mucho por avanzar. Estamos
haciendo esfuerzos desde las
entidades. Bankia y la CECA

son ejemplos notorios del

esta en suminima expresion? El
BCE aporta la materia prima, fija la
politica de dividendos...

La regulacidon bancaria tiene cosas buenas. Tras la
crisis de 2008, habia una demanda social para que

no hubiera una nueva caida del sistema financiero
como la que vivimos y, como consecuencia de

ello, se produjo un gran proceso regulatorio, que,
probablemente, en estos momentos, esté muy

cerca del limite. En esa labor regulatoria estd bien
reflexionar a estas alturas si en determinados aspectos
se ha ido mds alld de lo debido. Me da la sensacién

esfuerzo que se estad realizando.
Los ciudadanos espafioles
hemos mejorado en cultura financiera, pero tenemos
muchisimo camino por delante.

zLos profesionales del asesoramiento financiero estan ya
anivel adecuado o deberiamos tener una regulacion mas
cercana a la anglosajona y ser mas exigente?

Cuando miro la evolucion y formacién de los asesores
bancarios y sectores aledarios, creo que el incremento
de formacidn ha sido extraordinario. En el caso mds
cercano que tengo, el de los asesores de Bankia, sélo
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puedo decir que su nivel de formacion es altisimo.

En parte, ha sido impuesto desde fuera, como
consecuencia de la implantacion de las Mifid, pero,
también, por el esfuerzo realizado por las entidades,
que hemos visto que es una linea de negocio creciente
e importante y que compensa otras con rentabilidad
menguante como consecuencia de los bajos tipos de
interés.

ZPrioriza ya la banca el asesoramiento antes que la simple
venta de productos? Porque, tras la crisis del 2008, se dijo
que éste seria uno de los grandes cambios que seibana
produdir.

Yo creo que si. Lo que pasa es que el asesoramiento
repercute en una venta de productos, que pueden ser
fabricados en casa o por terceros. Es evidente que esas
teorias de arquitectura abierta se estdn plasmando en
la banca esparniola de forma muy clara.

ZHay que tener miedo a los robots que pueden proponer
eficientes carteras de inversion a los clientes?

Imagino que habra gente que defiende esa bondad de

los robots. Yo creo mucho en la tecnologia, pero como

ayuda para un gestor. A mi me parece que en la tarea
de asesoramiento, la labor personal tiene mucho
valor. Significa ver, entender y escuchar al cliente
para adaptarse a sus necesidades. La tecnologia te

va a ayudar a hacer tangible esa labor. Sin duda, esa
tecnologia tiene un inmenso presente y futuro.

Una de las cuestiones que nosotros analizamos es
cémo influye la relacién personal en los indices de
satisfaccién de los clientes, y eso sube mucho cuando
hay relacion personal. Eso tendrd que seguir siendo
asf en el futuro.

La relacion personal se ha mantenido de manera
extraordinaria durante la pandemia. En Bankia, en
los peores momentos, tuvimos el 90% de las oficinas
abiertas, pero, ademads, hemos incrementado de
forma inimaginable las relaciones con los clientes. Se
ha mantenido la relacién personal gracias al esfuerzo
de las plantillas y, precisamente, al uso de tecnologias
que antes no utilizdbamos.

iQué le preocupa de la Espaiia post Covid?
Me gusta ser optimista. Tenemos la obligacion de
hacerlo cuando se afronta el futuro. La situacion -

Tres buenos consejos

@ Es curiosalaselecciondeobrasque
hacelgnacio Goirigolzarricuandosele
preguntasobrelibros, peliculas o pinturas

favoritas. Cualsisetrataradel propionegocio

bancario, esta abierto anuevastendenciasy
descubrimientos, mientras sigue siendo fielalo mas
clasicoy ortodoxo.

En cuanto apintores, notiene ningunaduda:
Velazquezy,como no, Las Meninas, como esaobra
enlaqueuno puede extasiarse durante horas hasta
sentirse dentro del propio cuadro.Tras elgenio notiene
inconveniente en colocaraSorolla,Valdésy Chillida,
comosituvieranecesidad de homenajearal PaisVasco
yValencia, que han marcado, sinduda, surecorrido
profesional.

Sulibro preferido es “1984", lanovela politicade
ficcion distopica escrita por George Orwell. Dejandoaun
ladosureconocido optimismo, le parece, aligualquea
muchos otros analistas, que esuntitulo recomendable
enlosmomentos enlos quevive lahumanidad,
dondese practicalavigilanciamasivay se manipulala
informacion.

Museo Nacional del Prado

AmaliaBlanco, le permitio disfrutar

ymantelenSanSebastian conlos principales actores
yconlosdirectores (EnricToledanoy Olivier Nakache).

valoreltrabajo en equipo. %

Supeliculaeslafrancesa
“Intocable”.Probablemente, porque

sumano derecha en la comunicacion, "® Intocable

enotradimension de esta peliculaal compartirmesa

Con esta apuesta, muestrasu optimismoypone en
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- creada por el Covid-19 ha sido dramadtica desde
el punto de vista personal y econémico. Pero, cuando
uno mira las medidas economicas que se han tomado
frente a esta crisis y lo compara con 2008, no tiene
nada que ver. Al pensar en el apoyo extraordinario que
hemos tenido de Europa, tanto del BCE como de las
demads instituciones europeas, por primera vez, veo
gue se puede salir de una crisis con la transformacion
de un pais. Me gusta ver que tenemos la oportunidad
de, no solo restituir el PIB, sino de enfrentarnos a una
modernizacion que ninguna otra crisis previa habia
propiciado.

Pensando en las ayudas europeas y la extensa tarea que
nos queda. ;Usted es partidario de la reconstruccion o de la
reconversion de nuestro tejido empresarial?

No se puede plantear estas cosas de forma binaria.

Hay que mantener nuestras fortalezas competitivas y
ver como mejorar nuestra competitividad. No me gusta
ese tipo de enfrentamientos conceptuales entre dos
mundos. La vida estd llena de grises.

éPara un banquero encontrarse con una crisis como la actual
es un alivio porque la banca no aparece como culpable, sino
parte de la solucion?
Yo lo disfruto extraordinariamente. No tiene nada que ver
la situacién actual con la que vivimos en 2008, cuando los
bancos no teniamos ni capital ni liquidez y no podiamos
estar cerca de nuestros clientes. No podiamos dar
financiacién. Y, cuando uno mira lo que estd ocurriendo
en esta crisis, tanto de apoyo a las familias como a las
empresas, es una enorme satisfaccion que la banca haya
movido de un 12,5 a un 13 por ciento del PIB espariol.

Por supuesto, hay que estar en el dia a dia, pero te
das cuenta de que estds prestando un gran servicio
a la sociedad y eso tiene un gran valor. Para mi,
personalmente, es muy reconfortante.

éla gente le devuelve esa gratitud?

Yo creo que si. En la CECA estamos haciendo un
andlisis de la percepcion de la imagen de los bancos vy,
en estos tiempos, la imagen de las entidades financieras
estd mejorando de forma muy relevante. @

DUNAS VALOR FLEXIBLE

SER FLEXIBLE,
SALE RENTABLE.

La flexibilidad es clave para poder adaptarse mejor a
la situacién del mercado y conseguir rentabilidades
positivas con un estricto control de los riesgos.

Fruto de la experiencia reconocida de Dunas Capital
AM surge este fondo de gestidn activa, con caracter
dindmico y flexible y concebido para obtener
buenos resultados en tiempos inciertos a través de
nuestra metodologia Value Cross Asset and Risk.

DUNAS CAPITAL

Este documento tiene caracter comercial /publicitario, se suministra solo con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse, en ningun caso, como un elemento contractual, una recomendacion,
un asesoramiento personalizado o una oferta. Tampoco puede considerarse como sustitutivo de los Datos Fundamentales del Inversor (DFI) o de cualquier otra informacion legal preceptiva que debera
ser consultada con caracter previo a cualquier decisién de inversion. En caso de discrepancia la informacion legal prevalece. La informacion legal completa puede consultarse en la sede de Dunas Capital
Asset Management SGIIC, SA, calle Fernanflor 4, 28014 Madrid, a través de la pagina web de Dunas capital www.dunascapital.com, o en la pagina de la sociedad en la CNMV www.cnmv.es.




&Y ESPECIAL MEGA

La apuesta por las

Megatendencias

Encuesta EFPA: la opinion de los asesores financieros
Grandes tematicas: una mirada al futuro
Laboratorio: Como se eligen
Perfildel cliente: abstenerse los impacientes
Oferta: fondos de las principales gestoras

José Antonio Marina: Cambio social, cambio econdémico

%ﬁn""

ILustracion: Maite Niebla
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Rafael Rubio, director de [a revista

Un poco de futuro en
nuestra cartera

Me ocurrio mientras seguia las Ultimas elecciones presidenciales
de Estados Unidos. Lo hice a través de la CNN y me sorprendieron
mucho los anuncios que incluia el canal entre los bloques de in-
- . formacion. Todos los spots trataban sobre esas tendencias del futuro que ya
\I gfﬂ, IS, son un presente, como la robotizacién de la sanidad, los coches eléctricos, el
'\' LI

(M

\
| ‘Il ll\ | tratamiento del agua, un medio ambiente limpio...Y, sin embargo, el pais, en
|I I||I ||| aquellos mismos momentos, se debatia de forma muy polarizada entre una
'HI.'UL | T II|III IH'I. |”|I ' . propuesta que apostaba por la vuelta al Acuerdo de Paris, y otra, que considera
- it e que el cracking era la mejor forma de asegurarse recursos energéticos para
) el crecimiento econdmico. Probablemente, esa confusién que me producian
mensajes tan opuestos era la misma ante la que se encuentran muchos aho-
rradores e inversores de este lado del Atlantico. Pero, quien ahora apueste
por una cartera diversificada y de futuro no puede permitirse tal falta de
claridad, que ignore, a un tiempo, tanto la evolucion de las nuevas tecnologias como las deman-
das de una sociedad claramente mas comprometida con su entorno.

Frd

En busca, casi siempre, de una cartera equilibraday sin necesidad de constantes cambios en su
composicidn, la mayoria de los inversores nos sentimos muy confortados cuando nuestro asesor
financiero no sdlo nos habla de las oportunidades presentes, sino, también, de las posibilidades
futuras. Porque una buena cartera no esta hecha para responder a las necesidades presentes
sino para prever las necesidades futuras, no sélo las propias, sino la de los mas queridos. Por
eso, los fondos tematicos que sean bien sensibles a las megatendencias del futuro deberian
ser imprescindibles en cualquier cartera y oferta del asesor financiero que pretenda una justa
diversificacion para lograr la mayor rentabilidad con el menorriesgo. Y lo es, especialmente, en
estos momentos de cambios tan profundos en la humanidad como consecuencia de la grave
pandemia que alin nos asola, pero, también, de un mundo que exige un cambio de comporta-
miento para que podamos legar a nuestros hijosy nietos un lugar donde vivir no sea una proeza,
sino una ocasion de disfrute y bienestar.

Cierto es que no vale todo lo que se comercialice como megatendencia. Basta contemplar las
diversas apuestas que se hacen sobre lo que se consideran grandes tendencias del futuro. Y,
tampoco, son iguales todos los activos que tratan de cubrir una misma tendencia. No hay que
olvidar que, en muchas ocasiones, una magatendencia es sélo -nada mas y nada menos- una
apuesta empresarial de futuro que llega a consolidarse con el tiempo. Serd el asesor, en base a su
experiencia, informaciony conocimientos el que aconseje aquellos activos e instrumentos que
considere mas adecuados y prometedores para aprovechar esas ofertas de futuro que siempre
existen en los mercados. Es una buena forma de incluir un poco de futuro en nuestra cartera. @

rrubio@asesoresfinanierosefpa.es
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PRUEBA

Como invertir de manera

disruptiva en MEGATENDENCIAS

automatizadas, son una solucion
disruptiva para exponerse a estas
megatendencias.

y segmentan el mundo de la
inversion teniendo en cuenta las
tematicas que mas pueden beneficiarse

de los cambios sociales, tecnolégicos,
demograficos o ambientales que

estan teniendo lugar. La pandemia

del coronavirus no solo ha impactado
de lleno en los mercados, sino que ha
puesto de manifiesto el potencial de las
estrategias tematicas para convertirse
en una alternativa interesante de
inversian, incluso en épocas de
incertidumbre.

I as megatendencias exploran

Los copyportfolios consisten enuna
gestion delegada y de largo plazo,
disefiada para hacer gue la inversidn
ternatica sea mucha mas accesible
para el inversor, Se trata de carteras
que contienen multiples activos que
brindan una amplia exposicidén a un
sector o industria en particular, como
son las grandes tecnoldgicas, los
criptoactivos, energias renovables,
videojuegos...

Por eso, son cada vez mas los
inversores que estan innovanda

y adoptando posiciones menos
conservadoras a la hora de enfocarse
en megatendencias.

Precisamente, los CopyPortfolios

de eToro, o carteras inteligentes

A través de una cantidad minima de
2.000 %, el inversor elige previamente

accediendo a toda la informacian
sobre el historial de rendimiento o la
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la tematica y el perfil y nivel de riesgo,

composicion de |os activos en cartera.

Las megatendencias
son un grupo de
fuerzas poderosas
para el cambio
social, demogridfico,
ambiental y
tecnolégico que
tienen la capacidad
de rediseiiar el
contexto de como
vive una sociedad

y determinar el
rumbo a seguir en los
préximos afos.

Tali SALOMON
directora general de eToro
para lberia y Latam

18 de diciembre de 2020




& ESPECIAL

ENCUESTAENTRE LOS
ASOCIADOS EFPA ESPANA

En un momento de cambios
profundos en la sociedad, la
inversion en megatendencias
se ha convertido en un asunto
recurrente en la relacion

de asesores/inversores.

Medio millar de asociados

de EFPA Espana ha dado una
respuesta, que merece algunas
reflexiones, al estado de la

) e
cuestion. Por Luis Torras. uy a(I

Una de las fuerzas motrices

que esta marcando los
cambios en a oferta de
fondos de inversidn en los
Gltimos afios ha sido todo lo

relacionado con la inversidn

tematica. Practicamente, no
p e ro co n queda ninguna gran gestora
- internacional que no tenga

en su abanico de productos,
p rU d e n C| a fondos invertidos en

empresas que, a priori, se han
de beneficiar de los vientos de
cola derivados de los grandes
cambios en el tablero global.
Por eso, no es de extranar
que cuando se pregunta por
el grado de demanda de este
tipo de productos al colectivo
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EFPA, dos terceras partes de
los encuestados conteste
que hay bastantey creciente
demanda con respecto a este
tipo de fondos. Algunos de
estos fondos se sitéian entre
los mas rentables en los
Gltimos ejercicios y tiene
légica que figuren también
entre los fondos donde la
demanda por parte de los

inversores esta creciendo mas.

Cuando se pregunta al
colectivo de asesores por
su posicidn con respecto a
este universo tan amplio de
inversion, un 58,4% contesta
que es un tipo de productos
que recomienda para
diversificar, es decir como una
palanca de gestion del riesgo,
frente a un 36,3% que los
recomienda por su potencial
rentabilidad a medioy
largo plazo. Si bien ambas
afirmaciones son ciertas, en

1

¢Hayunademanda entre sus
clientes de fondos
tematicos o de megatendencias?

Demanda creciente

No hay
demanda

9.7%

Bastante
demanda

9.0%

Pocademanda

29.7%

Personas que hanrespondido: 421

Valor Porcentaje Cantidad
Demanda creciente 51.5% 217
Pocademanda 29.7% 125
No hay demanda 9.7% 41
Bastante demanda 9.0% 38

ambos casos cabe un matiz.
Respecto al papel que

pueden jugar este tipo

de productos a la hora de

diversificar, cabe sefialar que

esto sucede en el caso de los

fondos que abordan tematicas
concretas, en algunos casos
como el del envejecimiento
de la poblacién, la agricultura
o el agua, sectores
relativamente poco atendidos
por los mercados financieros.
Efectivamente, una posicidn
de este tipo -siempre bajo

la premisa de que estamos
invertidos en activos de
calidad-, realmente puede
diversificar de forma efectiva
una cartera de inversion. Esta
premisa no es tan evidente
en el caso de fondos que
quieren capturar los vientos
de cola globales de la
economia, que son por tanto
mas generalistas, y en donde,
por ejemplo, las diferencias
entre la cesta de activos que
podemos encontrar en un
fondo de megatendencias
globales y un fondo que
invierta en activos de calidad

¢Cuales suposicion ante
estos fondos?

Losrecomiendo para
diversificarla cartera

Foto: Unsplash / Forest Simon

Nolos
recomiendo

5.4%

Los recomiendo por
surentabilidad a

medioylargo plazo

Personas que hanrespondido: 411

Valor
Losrecomiendo para

Porcentaje Cantidad

diversificarlacartera 58.4% 240
Los recomiendo por

surentabilidad a

medioylargoplazo 36.3% 149
No los recomiendo 5.4% 22

0 empresas en crecimiento

a nivel global, pueden ser
minimas. En algunos casos,

lo Uinico que cambia es el
equity story y el analisis de

las compafiias, siendo e
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«e¢ [as composiciones de las
carteras muy similares.

No obtendremos el mismo
grado de diversificacion en
una cartera al incluir fondos
como el PICTET GLOBAL
MEGATRENDS, el LONG TERM
GLOBAL GROWTH de la gestora
escocesa Ballie Gilford, o
incluso el ROBECO GLOBAL
CONSUMER TRENDS; que el que
podemos obtener alincluir
fondos mas especificos como
AKR GENOMIC REVOLUTION
ETF, el POLAR CAPITAL GLOBAL
TECNOLOGY, o el CANADRIAM
EQUITIES BIOTECNOLOGY, por
poner solo unos ejemplos.
Huelga decir, que el perfil de
riesgo resultante serd también
muy distinto.

Por otro lado,
efectivamente cualquier
fondo tematico deberia de
ser atractivo por su elevado
potencial a medioy largo
plazo, aunque el precio de
este mayor potencial a largo
plazo sea, sin duda, el de
incrementar el apetito de
riesgo del conjunto de la
cartera. En cualquier caso,
queda claro que lairrupcién
de este tipo de fondos, ha
enriquecido los grados de
libertad y posibilidades a la
hora de configurar carteras de
inversion.

TENDENCIAS Y FONDOS
DE FUTURO

Uno de los grandes problemas
de este tipo de inversion

es la dificultad para no
Unicamente anticipar

cuales son los vectores de
cambio mas significativos,
es decir no solo identificar

la corriente, sino saber
anticipar la magnitud de los
cambios que puede suponer,
asi como también acertar
con el momento de invertir

o

¢Cual considera que es latendencia
de futuro mas atractiva
comoinversion?
Loquetenga
queverconel

envejecimiento
delapoblacion

=
v

Otras
15.1%

Loqueafectaala
comunicacién digital

31.8

Lorelacionado
conlarobdtica

27.8%

Personas que han respondido: 403

Valor Porcentaje Cantidad

Loqueafectaala

comunicaciondigital ~ 31.8% 128
Lorelacionado

conlarobdtica 21.8% 112
Lo que tenga que ver
conelenvejecimiento

delapoblacion 25.3% 102
Otras 15.1% 6

(ni mucho antes, ni cuando
ya es tarde). Esta dificultad
real a la hora de identificar
las megatendencias queda
evidente en 3 respuestas

que los asociados de EFPA
dan ala pregunta sobre
cualtendencia de futuro

es mas atractiva como
inversion. Las respuestas son
enormemente disparesy,
en muchos casos, sorprende
que no salgan tematicas
con todo lo relacionado con
la transformacidn digital
delsectordelasalud o

los avances en la genética
(tanto medicinal como en
el ambito de la agricultura);
o el agua, que todos los
expertos mencionan como
el petrdleo del siglo XXI, que
no aparecen como tematicas
destacadas, aunque si luego
se mencionan cuando se
pregunta sobre qué fondos
tienen mas posibilidades

de revalorizacion. Entre

los asociados EFPA,
destacan tres grandes
tematicas: comunicacion/
entretenimiento digital
(31,8%), lo relacionado

El atractivo
riesgo del
powerpoint

@ > Unade

las grandes
amenazas de este
enfoque, es que se
convierta Unicamente
en una herramienta de
marketing dando un
seductor equity story
ala hora de vender
productos de inversion,
que aleje a asesores
financieros e inversores
de una diligente gestion
delriesgo. Una dinamica
que se agudiza en el
caso de fondos que
invierte en tematicas

muy especificas (antes
fondos sectoriales),
donde el universo
potencial de compaiiias
es mas estrechoy
existe menor margen
para localizar activos
de calidad. Invertir va
de proteger el capital
v hacerlo crecer, algo
que exige minimizar
elriesgo de solvencia,
lo que supone muchas
veces un aburrido y,
en ocasiones, tedioso
analisis de los balances
de las empresas en las
que se invierte, y no
tanto un vistoso y muy
vendible (basta ver la
proliferacion de libros
al respecto) ejercicio

intelectual sobre el
mundo de maiiana.

> La proliferaciéon de
gurus que escriben sobre
estos temas, es en si
mismo un sintoma para
que asesores e inversores
extremen la cautelaala
hora de invertir con este
tipo de estrategiasy con
este tipo de productos.
Existe la posibilidad de
transmitir un exceso

de confianza sobre
nuestra capacidad de
anticipar el futuro,
incierto por definicion,
lo que puede condudir,
peligrosamente, a
infravalorar el riesgo de
este tipo de fondos. ¢
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Foto: Unsplash / Forest Simon

con la robdtica (27,8%), v
todo lo relacionado con
el envejecimiento de la
poblacidon (25,3%).

Por otro lado, a la pregunta
sobre qué fondos tendran
mayores posibilidades de
revalorizacidn, las respuestas
estan mas concentradasy
tienen dos grandes vectores:
tecnologia (51,9%), v salud
(32,3%), mas el tema del agua
(8,9% de las respuestas). El
contraste con la pregunta
anterior evidencia esta gran
disparidad que existe a la
hora de abordar estos temas,

donde cada maestrillo (en
este caso, cada gestora)

tiene su librillo, y donde el
inversor juega en parte al
dificil ejercicio de adivinar
por donde se moveran los
mercados financieros a medio
y largo plazo. Gran parte de
esta enorme complejidad
viene dada por el hecho de
que se trata de elementos

de cambio no linealesy
graduales, sino exponenciales
y con una naturaleza muy
disruptiva. Vivimos tiempos
de cambio exponencial. Basta
pensar en cdmo ha cambiado

VIVIMOS MOMENTOS DE CAMBIOS
EXPONENCIALES Y ELLO HACE MAS COMPLEJO
ADIVINAR POR DONDE SE MOVERAN LOS

MERCADOS FINANCIEROS.

Covid y cambio
de prioridades

2 Un estudio llevado a
@ cabo en el 2019 sobre el
impacto de las Megatendencias
en el Pais Vasco ofrece unos
resultados que, sin duda, no
serian los mismos de llevarse a

cabo ahora, tras los efectos del
Covid-19.

2 El estudio partio del analisis
de 88 referencias sobre
Megatendencias, elaboradas
por organizaciones de referencia
internacionaly tras realizar

una encuesta a representantes
de organizaciones del ambito
empresarial, investigador,
social e institucional. A los
encuestados se les pidio que
sefalaran el grado de prioridad
para desarrollar cada una de las
tecnologias clave o emergentes.

2 El estudio concluia que
deberian tener prioridad alta
el desarrollo de la inteligencia
artificial, la ciberseguridad, el
almacenamiento de energia, la
robatica, los vehiculos eléctricos
y autonomos, internet de las
cosas, sensorica y biosensorica,
la manufactura aditivay la
fabricacion distribuiday
gestion remota. La mayoria

de estas prioridades tiene

que ver con el ambito de la
energia y, en segundo lugar,
las que tienen que ver con

la salud. Sin embargo, entre
las que seialaron como de
prioridad media se encuentran
una mayoria de tecnologias
que tienen que ver con la
biocienciay la salud (medicina
regenerativa, vision artifical,
células madre...).

> Es seguro que tras el impacto
del Covid-19 en el Pais Vasco el
resultado no seria el mismo. ¢

o

;Quétipo defondos considera que
tendran mas posibilidades
derevalorizacion?

Fondos sobre
tecnologia Fondos
51.9 sobreAgua

®..

Otros
Fondossobre 6.9%
salud

32.3%

Personas que hanrespondido: 403

Valor Porcentaje Cantidad
Fondos sobre

tecnologia 51.9% 209
Fondos sobre salud 32.3% 130
Fondossobre Aqua 8.9% 36
otros 6.9% 28

la movilidad, los sistemas

de pago o la manera de ver
televisidn en pocos afios.
Unos cambios muy complejos
de entendery, mas aun, de
saber anticipar.

PROVEEDOR DE
INFORMACION

Ala cuestion de quién es

el principal facilitador de
informacién sobre estos
temas, son las propias
entidades, de manera muy
mayoritaria (68,8%), ya

sea el departamento de
analisis, en el caso de los
asesores mas vinculados
con el canal bancario, como
las gestoras, en el caso del
asesoramiento fuera de la
red bancaria. Dentro de cada
entidad, como decimos, las
tematicas a las que se les

da mas peso pueden variar
de manera muy sensible, al
margen de que una misma
tematica puede abordarse
de forma muy diferente: por
ejemplo, eltema del agua
puede orientarse desde el
puntodevistadelas  @%e
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¢Quiénlefacilitala
mayorinformacion sobre las
tendencias del futuro?

Eldepartamento de

andlisis de su entidad Sus propias
345 conclusiones
18.4%
//
%
7

Losmedios de
Las gestoras comunicacion

defondos

34.3%

15.1%

Personas que hanrespondido: 397

Eldepartamento de

anélisisdesuentidad  34.5% 137
Lasgestorasde fondos  34.3% 136
Sus propias

conclusiones 18.4% 73
Los medios de

comunicacion 12.8% 51

wae infraestructuras hidricas
y los servicios de saneamiento
urbano, o puede orientarse

a captar el valor de aquellas
compafiias que inciden en
temas de ahorro de agua
(mejores sistemas de riego,
tratamiento, etc.). Del mismo
modo, nada tiene que ver

el enfoque de gestoras de
estrategias indexadas, que el
procesoy seleccion que pueda
resultar de gestoras que el
analisis marco (“top-down”)
lo completan con criterios

de seleccion de compaiiias.
Por eso, los fondos, a priori,
orientados a una misma
tematica, pueden en realidad
tener perfiles de riesgo muy
dispares.

Al ser las gestoras/
entidades las principales
fuentes de informacién
para los asesores en esta
materiay como, hemos dicho,
debido a la complejidad de
este tipo de inversion, no
ha de sorprender que entre
el universo de asesores
financieros (también entre

los inversores) exista una
gran dispersion con respecto
a cudles son las principales
tematicasy cudles los fondos
con mayor potencial de
crecimiento.

En cualquier caso, sea
cualsea el angulo con el que
abordar una tematica concreta
o0 la estrategia sequida
(indexada o de seleccion
discrecional de activos), existe
siempre el gran reto de dar
con empresas que tengan
materialidad con respecto
a la tematica que se quiere
capturary que una parte muy
relevante de su negocio se
vea directamente beneficiada
por los vientos de cola de
una u otra megatendencia.
Tipicamente, para que una
empresa pueda serincluida
dentro de un universo
tematico de inversidn, este
deberia representar (como

O Principalestendencias macro
ytematicasdeinversion

Incremento poblacion

Auge China/Asia/Africa

Salud mayores/mayoresde 65 afios
Incorporacion mujeralmundotrabajo/riqueza
Reto alimentario

Urbanizacion/Smartcities

Descarbonizacion
Energiaslimpias
Reciclajeyeconomiacircular
Agua
Nuevasinfraestructuras

Internet Next Generation (Internet2.0,10T)
Blockchain

Saas

IAyAprendizaje Automatica

Robotica

Biotecnologiay Genética

Digitalizacidn economia

Cyberseguridad

5G

minimo) un 60% de sus ventas.
Una condicién que no siempre
se cumple.

LA CLAVE DE LA DURACION
Esta gran disparidad de
visiones con respecto al
tema de la inversion de las
megatendencias también

lo encontramos cuando nos
enfrentamos al tema de cual
es el horizonte temporal

de las misma. Sobre el
papel, una megatendencia
es un cambio profundoy

con un potente carga de
transformacion que se
prolonga en el tiempo,
hablamos de como minimo
una década. Sin embargo,
cuando se pregunta sobre
eltiempo de vigencia

de estas tedricamente
megatendencias, una amplia
mayoria de los encuestados
(55,6%), asocian estos
fendmenos a periodos de
menos de cinco afos, incluso
a untema coyuntural o
relacionado con la pandemia.
Estos resultados evidencian
otro de los grandes riesgos
de este tipo de productos

y enfoques porque muy
facilmente se confunden
con “modas”. En muchos
casos, el impulso para
invertir en este tipo de
productos no responde al
deseo de configurar carteras
de inversidn orientadas
allargo plazoy conuna
diligente gestion del riesgo,
sino meramente al de sacar
rendimientos extraordinarios
a corto plazo por los impulsos
que este tipo de productos
pueden tener en momentos
puntuales. Ello puede dar
lugar a bandazos por parte
de los inversores, algo que
solo garantiza frustraciény
escasos resultados. @
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> Visto con
perspectiva,
muchos de los
cambios actuales se apoyan
en tendencias seculares
de hace ya tiempo y que
han mutado en nuevas
formas o han servido
como catalizadores a otros
cambios que ahora parecen
totalmente nuevos, pero
que tienen unas raices muy
profundas. Por eso, un
elemento que caracteriza la
definicion de una tendencia
(v que la distingue de una
moda), es que es un cambio
profundo, transversaly
que se prolonga durante
un periodo dilatado de
tiempo. Hablamos de,

como minimo, una década,
y tipicamente pueden
prologarse durante varias
décadas.

> Cabe lareflexion de que lo
que hoy es nuevo manana
puede no serlo. La velocidad
del cambio ha dado lugar
asoluciones provisionales
que, si bien se apoyaban

en nuevas tecnologias

y cambios, fueron
rapidamente sustituidas por
otras soluciones mejores.
Otra cuestion es lade

definir la linea que separa
aun fondo que invierte

en megatendencias de un
fondo centrado en un sector
(en crecimiento) en concreto.

o

¢Cuantotiempo considera que
estaranvigentes las
megatendencias actuales?

Unadécada
Tresafios

Hastaque dure
lapandemia

9.3%

Cincoafios

24.b%

Personas que han respondido: 397

Valor Porcentaje Cantidad
Unadécada 44.3% 176
Cincoafos 24,4% 97
Tresafios 21.9% 87
Hasta que dure

lapandemia 9.3% 37

Megatendencias: ;hasta cuando? ;y hasta donde?

> En muchos casos,
puede serimposible

de distinguir un fondo
tradicional que invierta en
empresas en crecimiento
en el sector salud, por
ejemplo, con un fondo que
trata de capturar alguna
megatendencia en dicha
industria. De ahi que uno
de los principales riesgos
al abordar el diseiio de
cartera de inversion es el
de distraer la atencion de
inversores y asesores de
la tarea principal a la hora
de invertir: la de asegurar
la solidez de los fondos
propiosy la calidad de
los activos en los que se
invierte. ¢

Material publicitario

Nordea

ASSET MANAGEMENT

Haga que sus inversiones cuenten.

Nuestro viaje hacia inversiones sostenibles comenzd hace mas de
30 afos con nuestro primer producto ASG. En Nordea, los retornos
y la responsabilidad cuentan.

Rentabilidad y Responsabilidad; parte de nuestro ADN nérdico.

Soluciones ASG STARS de Nordea
Estrategia Gender Diversity
nordea.es/InversionResponsable

Los fondos Nordea 1 de renta variable Emerging Stars, Global Stars, European
Stars y North American Stars han sido reconocidos por las principales labels' ASG
LuxFLAG, Towards Sustainability, Forum Nachhaltige Geldanlagen, ISR
y el European SRI Transparency Code?

1) Forum Nachhaltige Geldanlagen (FNG-Siegel) reconoce al Nordea 1 — Emerging Stars Equity Fund (2 estrellas), Nordea 1 — Global Stars Equity Fund (2 estrellas), Nordea 1 — European Stars Equi-
ty Fund (3 estrellas), Nordea 1 — North American Stars Equity Fund (2 estrellas), con validez para 2020; Towards Sustainability reconoce al Nordea 1 — Emerging Stars Equity Fund, Nordea 1 — Glo-
bal Stars Equity Fund, Nordea 1 — European Stars Equity Fund y Nordea 1 — North American Stars Equity Fund, valido para 01.11.2020 — 31.10.2021; LuxFLAG reconoce al Nordea 1 — Emerging Stars
Equity Fund, Nordea 1 — Global Stars Equity Fund y Nordea 1 — North American Stars Equity Fund, valido para 01.10.20 — 30.09.21 y Nordea 1 — European Stars Equity Fund, con validez para 01.07.20
—30.06.21; Label ISR reconoce al Nordea 1 — Emerging Stars Equity Fund, Nordea 1 — Global Stars Equity Fund, Nordea 1 — North American Stars Equity Fund, valido para 22.11.2019 - 21.11.2022
2) Ellogo European SRI Transparency refleja que Nordea Investment Funds S.A. estd comprometido en facilitar rigurosidad, validez y asegurar que la informacion esté disponible a tiempo para las partes inte-
resadas, principalmente para los consumidores, con el objetivo de que puedan comprender las politicas y practicas en cuanto a las inversiones socialmente responsables (ISR) relativas al fondo. La informacion
detallada en cuanto a las directrices acerca de transparencia europea sobre ISR puede ser encontrada en www.eurosif.org, y la informacion relativa a las politicas y practicas en cuanto a ISR de la familia STARS
de Nordea, pueden ser encontradas en: Nordea.es/STARS. Las directrices de transparencia son gestionadas por Eurosif, una organizacion independiente. El logo europeo de transparencia sobre ISR refleja el
compromiso del gestor del fondo tal y como se detalla en la parte superior y no deberia ser considerado como garantia de ninguna compafiia, organizacion o individuo.

Los subfondos citados forman parte de la SICAV Nordea 1, una sociedad de inversion colectiva de capital variable luxemburguesa (Société d'Investissement a Capital Variable) constituida y debidamente au-
torizada conforme a las leyes de Luxemburgo, de acuerdo con lo establecido en la Directiva Europea 2009/65/CE del 13 de julio de 2009, y registrada en el registro oficial de instituciones de inversion colectiva
extranjeras de la CNMV bajo el numero 340 para su comercializacion publica en Espafia. El presente documento es material publicitario y no divulga toda la informacion relevante relativa a los subfondos.
Cualquier decision de inversion en los subfondos debera realizarse sobre la base de la informacién contenida en el ultimo folleto informativo y del Documento de Datos Fundamentales para el Inversor (KIID)
actualizado, que se pueden solicitar de forma gratuita, junto con el ultimo informe anual y semestral, en versién electrénica en inglés y en el idioma del pais en el que la citada SICAV se encuentra autorizada
para su distribucion, a Nordea Investment Funds S.A., 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Luxembourg o en la direccion de cada uno de los distribuidores autorizados de la SICAV. El agente representativo
es Allfunds Bank S.A.U,, C/ de los Padres Dominicos, 7, ES-28050 Madrid, Espana. La lista completa de los distribuidores autorizados esta disponible en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es). Publicado
por Nordea Investment Funds S.A., 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Luxemburgo, autorizada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier en Luxemburgo. Para mds informacion consulte
a su asesor financiero que le podrd aconsejar de manera independiente de Nordea Investment Funds S.A



Las grandes
tematicas
de inversion
sostenible

n el sector financiero es
esencial anticiparse a
los cambios del entorno,
bien se presenten como
acontecimientos periodicosy
predecibles, bien aparezcan
COMO MIiCro-sucesos con
potencial para desencadenar
fendmenos a nivel macro en
muy poco tiempo. El origen de
es0s cambios puede ser muy
diverso, desde el campo social
al econdmico, el politico o el
medioambiental; y todos ellos,
en un momento determinado,
pueden desembocar
en "fuerzas de cambio
transformadoras a largo plazo;
es decir, megatendencias” .
Aligual que sucede con
el progreso tecnoldgico con
la economia de redes, la
sostenibilidad como moda o
tendencia estd acercandose
a un punto de obsolescencia.

*Subdirectora General de Spainsif.

En un momento de cambio tan profundo como el actual, a
consecuencia de la pandemia, es mas importante que nunca
atender a las grandes tendencias del futuro. Por Andrea Gonzalez.*

La preservacion del medio
ambiente, las buenas practicas
de gobernanza o la reduccién
de las desigualdades son
cuestiones presentes ya
practicamente de forma
generalizada en cualquier
foro, convirtiéndose

en megatendencia. Sin
embargo, es untema

tan amplio que, unavez
instalado en el mercado, se
va desarrollando en sub-
tendencias de forma desigual,
atendiendo normalmente a

la urgencia de los retos a los
que nos enfrentamos como
civilizaciony como reaccion a
controversias.

La evidencia cientificay las
comunicaciones oficiales de
organismos internacionales
siguen liderando enla
identificacién de tendencias
en sostenibilidad. Los 17

P

Objetivos de Desarrollo
Sostenible de la Agenda
2030 de Naciones Unidas,

o laidentificacidn de los
principales riesgos del Foro
Economico Mundial son buena
prueba de ello. No obstante,
en un mundo marcado porel
analisis de datos, es frecuente
encontrarse con otras fuentes
de informacién como el
analisis de la frecuencia de
busqueda por palabras en
Googley otros portales web
oincluso las variaciones en
el nimero de solicitudes

de matricula en seglin qué
programas de educacion
superior.

La identificacién temprana
de estos fendmenos es clave
alavez que compleja. Los
datos sobre la escasez de
recursos, los movimientos
migratorios o la degradacion
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de los ecosistemas llaman

la atencion, aunque es

dificil predecir el poder
transformadory los tiempos de
tendencias anunciadas como
la ola azul (respecto al uso
delagua) o la transicion justa.
Algunas de estas tendencias
anunciadas son:

Las energias renovables, que
se muestran como la solucion a
los retos de la descarbonizacion
ydel aumento de la demanda
energética de parte de las
economias emergentes, gracias
a los avances tecnoldgicos que
contribuyen a reducir sus costes
y a mejorar su eficacia.

Las ciudades e
infraestructuras
sostenibles, dado el

proceso de concentracion

de la poblacién en las
grandes urbes mundiales.

Se espera que para 2050 el

68% de la poblacion viva en
ciudades que en el presente
ya concentral el 72% de las
emisiones de gases de efecto
invernadero.

La transicion justa, que
describe la transicion hacia una
economia baja en carbonoy
que minimice las dificultades
para los trabajadores y sus
comunidades, varia mucho
entre regionesy requerira de
diversificacién econdmica
localy una gran canalizacion
de recursos a formaciony
sensibilizacion.

La escasez de agua, también
conocida como “La ola azul",
que se espera afecte al 40%
de la poblacion mundial

para 2030y se prevee que su
demanda se multiplique por
5decaraa2050,alavezque
presenta retos vinculados asu
contaminacion, al cambio de

LA EVIDENCIA
CIENTIFICAY
LAS COMU-
NICACIONES
OFICIALES DE
ORGANISMOS
INTERNACIO-
NALES SIGUEN
LIDERANDO
LA IDENTIFI-
CACION DE
TENDENCIAS.

Foto: Unsplash / Victor Garcia

patrones naturalesy a la falta
de infraestructuras.
Envejecimiento de la
poblacion en un futuro donde
tansolo dentro de 30 afios
seesperaqueel20%dela
poblacion mundial tenga

mas de 65 afios de edad. En
regiones como el continente
europeo, prestaciones sociales
como las pensiones publicas
corren riesgo de no poder
satisfacer toda la demanda.

La economia circular,
atendiendo al ciclo de vida
completo de los productos

y en su objetivo intrinseco

de resolver varios retos

del desarrollo sostenible
alavez, presenta desde la
Comisién Europea a su vez
cinco sectores prioritarios de
accion: plasticos, residuos
alimentarios, materias primas,
construccion y demolicién,
biomasay biomateriales.

La desaparicion de especies
de plantasy animales a
consecuencia de a actividad
humana o pérdida de
biodiversidad, que es esencial
frenar de cara a disponer de
aire limpio, agua dulce, suelos
de calidad y polinizacion de los
cultuvos, a la vez que reduce los
peligros naturales.

Saber si estas tematicas se
desarrollaran porigual o en
qué proporcion canalizaran
recursos es un ejercicio cada
vez mas certero, gracias al
crecimiento en datos sociales
y supercomputacion, que
mejora la capacidad de hacer
analisis predictivo. EL sector
financiero es conocedor de esta
realidad, tanto en su busqueda
de oportunidades de negocio
como en lainfluencia que
las megatendencias pueden
tener en la toma de decisiones
de inversion desde un punto
de vista de riesgos. L1
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Y Evolucionde lainversion tematica

2019

22%

2018

20%

2017

32%

-’ - -
¥ Evolucidondelasinversionesde

22% 4% 5% 10%
20% 4% 4% 12%
3% 58% 2% 1%

Energias renovables

T o o Eficiencia energética

Transporte Sostenible

Sectordela
construccion
20% 12% 8%

Usodelsuelo/
Forestal/Agricola

o

Gestion delagua

~

. Gestion de residuos

-

0Otros
3% 1% =%

Fondos deinversion

impacto en Espaﬁa Capital riesgosocial
Inversion enmicro
finanzas
Financiacion
participativa
. . . ™ u (crowlendingssocial...)
Bonosverdes
5 4 _y o y o
17% 11%  11% % 28% 22% % % 5% 6% % Bonossociales
Bonosimpactosocial
2018 . | B . H = = | ] Financiaciona
emprendedores
22% % 10% 5% 20% 10% % 5% 2% % 5% ambientales/sociales
Inversionenla
comunidad
2017 . B B == oDs
17% 11%  11%  -%

28% 22%

Fuente de grdficos y tablas: Spainsifa partir de los datos recibidos en las encuestas.

% % 5% 6% %

Otras

Entidades coninversiones tematicas

%4 Mas concretamente,
lainversion sostenible y
responsable (en adelante, ISR)
muy orientada al largo plazo

y directamente relacionada
con la megatendencia en
sostenibilidad, es protagonista
indiscutible de esta
transferencia entre las finanzas
y las fuerzas de cambio.

LA INVERSION TEMATICA
SOSTENIBLE EN ESPANA
Cuando surgen tendencias
entemas ambientales,
socialesy de gobernanza, la
ISR las incorpora en forma

de estrategias de inversidn
tematica sostenible. Los
fondos tematicos sostenibles
son activos que aprovechan las
oportunidades relacionadas
con las principales

tendencias relacionadas

con la sostenibilidad a largo
plazoy asi contribuyen a
hacer frente a los distintos
desafios ambientalesy
sociales. Setrata de fondos
que, si bien pueden acarrear
ciertos sesgos, no presentan
restricciones geograficas, ni
sectoriales o de capitalizacion,
de modo que permiten una
diversificaciéon amplia, y que
cuentan con un equipo de
cientificos y expertos que
acompafian a los equipos
de inversion en el proceso
de composicion, selecciény
gestion de carteras.

Segun los datos del Gltimo
estudio de mercado de la
inversion sostenible en Espafia
publicado por Spainsif, esta
estrategia de inversion ya

Energias renovables 19% 67%
Eficiencia energética 19% 58%
Transporte Sostenible 0% 42%
Sectordela construccion 0% 25%
Us?odrglsgle/lgg/n'cola 5% 25%
Gestion delagua 19% 42%
Gestion de residuos 14% 42%
Otros 19% 33%

Entidades con inversiones tematicas respecto al total de nacionales e internacionales.

Temas exclusiones de empresas

Bombasderacimoy

minasanti- persona 3% 62% 92%
Armas dedeslruccion masiva

(nuclear.qumca obiolggica] 61% 52% 75%
Todaslasarmas

(produccionycomercio) 26% 55% 8%
Energianuclear (produccion) 12%  10% 17%
Pornografia 15%  24% 0%
Alcohol 6% 10% 0%
Tabaco 42% 29% 67%
Juego 18%  29% 0%
Pruebas conanimales 6% 10% 0%
Transgénicos 6% 10% 0%
Derechoshumanos 30% 33% 25%
Temaslaborales 30% 33% 25%
e ampeotm " 27%  29% 25%
Conupciénysoborno 21%  19% 25%
Combustibles fosiles/carbon 33%  14% 67%

Frecuencia de exclusion por temdticas en entidades nacionales, internacionales y sobre
eltotal de entidades.

Las contratendencias
de las exclusiones

®

cuestiones determinadas, reacciona de forma

2 La estrategia de exclusion, si
bien no premia en positivo unas

especial a las controversias presentando
filosofias de inversion que excluyen de

las carteras algunas tematicas como el
armamento, el tabaco, los combustibles
fosiles, los casos relacionados con la
corrupcion o la produccion de energia nuclear.
Por ello, sera dificil ver en cualquier cartera
que quiera apellidarse "de megatendencias”
valores relacionados con el alcoholy
empresas cuyos directivos hayan estado
relacionados en su historia mas reciente con
la corrupcion y el soborno. Podriamos incluso
interpretar que esas exclusiones identifican
verdaderas contratendencias. *
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supone un total de 2.530
millones de eurosy esta
dominada por tematicas directa
o indirectamente relacionadas
con el medio ambiente.

La evolucion de las
tendencias tematicas en
el periodo 2017-2019 es
bastante estable y tan solo
presenta cambios leves en
aumento de la inversion en
eficiencia energéticay energias
renovables en 2019 respecto a
2018, mientras sectores como
la gestion del agua o la gestion
de residuos se mantienen. La
Uinica tematica que desciende
en popularidad relativa es la de
uso del suelo.

En cuanto a la proporcion
de entidades con inversion
tematica por procedenciay
por tematica protagonista
de lainversidn, las entidades

internacionales son las

mas propensas a aplicar

este estrategia de inversion
entre sus activos, pues
presentan porcentajes
notablemente elevados en
todas las tematicas. En cuanto
a las gestoras nacionales,

se concentra en tendencias
como las energias renovables,
la eficiencia energéticaola
gestién del agua.

En el contexto post-COVID19,
la situacion de la inversion
tematica sostenible es todavia
incierta, si bien la agenda
climaticay las perspectivas de
una recuperacionverde ala
crisis econdmica han favorecido
la aparicidén de nuevos fondos
tematicos sostenibles que a
su vez han contribuido a que
se dieran entradas netas de
patrimonio.

MIENTRAS

LA GESTION
DEAGUAY
RESIDUOS SE
MANTIENEN,
LA UNICA
TEMATICA QUE
DESCIENDE EN
POPULARIDAD
RELATIVAES
LA DE USO DEL
SUELO.

Ademas de la estrategia de
inversion tematica, la estrategia
deinversion de impacto, que
pretende generar un efecto
medibley positivo ambiental
ysocial alavez que obtener
un retorno financiero, también
presenta vehiculos de inversion
muy marcados por el ritmo de
las tendencias. Dos ejemplos
muy presentes de esto en 2020
son los bonos verdes, dedicados
exclusivamente a una serie
de actividades con impacto
medioambiental positivo, o los
bonos sociales, centrados en la
generacion de empleo.

Este tipo de bonos hatenido
un espectacular crecimiento a
partir de septiembre pasado.Y
para 2021 se espera que superen
los 300.000 millones de dolares
en emisiones batiendo un récord
desde su aparicibn en 2007. @

Private Banking

La inversion sostenible, al igual que el calentamiento global,
es una cuestion de hechos.

Solo incorporando criterios.ambientales, sociales y de gobierno
corporativo (ASG) en nuestras estrategias de inversion comprenderemos
todos los riesgos y oportunidades de un activo.

Las empresas que hoy apuesten de manera firme por la sostenibilidad,
crearan valor mafiana.

Cuestion
S

En Santander Private Banking analizamos mas de 50 fuentes para integrar
criterios ASG en la gestion y asesoramiento de nuestras carteras. Gracias a
un equipo global de expertos y mas de 100 soluciones de-inversion
sostenible, le ayudamos a invertir su patrimonio de forma responsable.

Construyamos juntos un futuro mejor.

www.sant é’_i"g’i'ivatebanking.com

9@ santanderpb
i el 1

] Santander Private Bankingiormapalie. de La Division Wealth Management & Insurance, una unidad de negocio global de Banco Santander, S.A. (“Santander”).
ESterdocumentorinclayeNaropinionidesSankander Private Banking a la fecha de su publicacion y esta sujeta a cambios. Toda la informacién aqui contenida ha sido recopilada de fuentes que
SantanderconsiderafiablesVno asUmEresSpohsabilidad alguna por el uso que se haga de la informacion contenida en este documento. Santander Private Banking utiliza metodologia ASG interna
Ytodos oS datosqueagquiSe proporcionanseliblican Unicamente con fines informativos. En caso de que tenga alguin objetivo de inversion especifico, contacte con su banquero privado. Tenga
e cuentaRqueNaseREabilidadesspasadassNoNgaraRli@ann - ntabilidades futuras. Los activos financieros descritos en esta publicacion pueden no ser aptos para la venta o distribucién en
determinadas jURSAICCIONEs 0 para clertas eategorasioliposde.inversores. Para obtener mas informacion, contacte con su banquero privado.
© Banco Santander, S.A. Todos los derechos reservados



OPORTUNIDADES AMEDIO Y LARGO PLAZO

¢Porqué
Invertir con
un enfoque

tem3

tico?

as megatendencdias,

esos grandes cambios
estructurales, a muy largo
plazo, en demografia,
sociedad y tecnologia que
estan transformando el
mundo y nuestra forma de
vivir, y que seran los motores
del crecimiento econémico
futuro, lo (nico que han
hecho con esta brutal crisis
es salirreforzadas. Se ha
acelerado todo el proceso,
y, posiblemente, el ejemplo
mas paradigmatico sea,

ES apostar por

el futuro, porlas
tendenciasy cambios
que transforman el
mundo. Todo ello
atraerd la demanda
de consumidoresy
de usuarios.

PorJon Guinness.”

*Gestor de Fondos en Fidelity.

posiblemente, el teletrabajo,
que ensolo diez meses se
haimplementado de una
forma, que, al menos en
Espafia (pero, en menoro
mayor medida, también, en
el resto del mundo), hubiera
llevado muchisimos afios
(posiblemente, mas de una
década).

Asi, las megatendencias que
despuntaban a comienzos de
2020 son aiin mas interesantes
adia de hoy. Estas son, en
nuestra opinion, las mas
atractivas:

LA TRANSFORMACION
TECNOLOGICA

La conectividad, no solo la
tecnologia, ha desempefiado
un papel absolutamente

vital para mantener en
funcionamiento algunas areas
de la economia durante la
crisis del COVID-19. De hecho,
esta pandemia ha puesto
derelieve la importancia

de la conectividad, su
futuroy sus implicaciones
generales. Creemos que el
virus ha provocado un cambio
sustancial en las tendencias
estructurales actuales, como
las ventas de alimentacidn a
través del movil, el ocio digital,
el teletrabajo, la formacion
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e o o

virtual, la telemedicinayla
transformacion digital de las
empresas. Esta pandemia,
junto con elinminente
despliegue de las redes 5G
(20 veces mas rapidas, 20
veces mas baratasy con 10
veces mas capacidad), deberia
marcar un antes y un después
para la digitalizacion de

las empresas en diferentes
sectores.

Aunque industrias como la
del ocio digital reduciran su
actividad frente a los niveles
del pico de la pandemiala
pasada primavera, en pleno
confinamiento, otras, como
la del comercio electronico,
la de la formacién online,
la de los pagos electrénicos
y la de las conferencias en
video deberian mantenerla.
Los datos procedentes de
China confirman esta ideayy,
también, en el caso de algunas
tendencias, que el obstaculo
nunca fue el consumidor
sino el propio proveedor del
servicio, ya sea el comercio
tradicional o la preferencia
por las reuniones en persona.
A medida que la humanidad
entera se vio obligada a
refugiarse en sus casas, todo
eso cambio, posiblemente,
para siempre. o

Creemos que las
siguientes tendencias
persistiran

> Cambio sustancial en la penetracion
@ de las tendencias estructurales
en internet: Las ventas de alimentacion,
el comercio electronico o el ocio digital se
desarrollaran gracias a internet. Incluso los
presidentes de los gobiernos se lo estan
pidiendo a la poblacion, asi que quien no
lo hubiera hecho antes, ahora se ha puesto
va manos a la obra. Y la misma idea es
aplicable a la telemedicina y a la formacion
online: con todos los médicos de atencion
primaria realizando consultas telefonicas
y las personas utilizando aplicaciones para
consultas médicas, esta tendencia se acelerara
v mejorara la eficiencia, incluso cuando la
crisis haya terminado del todo. Del mismo
modo, el uso de Netflix, Disney+ o HBO ha
aumentado enormemente y no esta claro
que su consumo vaya a descender, pese a las
correcciones en bolsa que sufrieron cuando
se anuncio la alta efectividad observada en
las primeras vacunas que estan a punto de
comenzar a distribuirse.

2 Las infraestructuras de telecomunicaciones

pasan a ser tan vitales como otros suministros:

La conectividad no puede subestimarse,
de ninguna manera, en el futuro. Sera tan
importante como otros suministros, lo que
tiene implicaciones positivas y negativas.
El resultado seran grandes inversiones, el
desarrollo de redes para soportar mayores

Fotos: iStock / Danil Melekhin

picos de trafico, mas inversion en 5G y una
posible reduccion de la competencia en
Europa para costearla.

> Trabajar desde casa sera una practica mucho
mas extendida y aceptada: Esto repercutira

en la superficie de oficinas que se necesita,

en lainversion en telecomunicaciones, en

la capacidad del transporte publicoyen la
inversion tecnoldgica en el domicilio (por
ejemplo, en la necesidad de mas ordenadores o
de una mayor capacidad de fibra). También, cabe
mencionar que aumentara el nimero de oficinas
con un mayor grado de dispersion y, a su vez,
mas pequeiias en el extrarradio de las ciudades.

> Transicion mas rapida hacia una sociedad
sin dinero en efectivo: Las empresas estan
adoptando los pagos electronicos en muchos
paises debido a lainquietud que dejara en
nuestra memoria colectiva el simple hecho
de tocar el dinero. Las transacciones sin
efectivo son mas baratas y faciles de realizar,
aparte de mas facilmente controlables por las
autoridades para evitar la evasion fiscal, asi
que eso beneficiara a las empresas de pagos
electronicos.

> Digitalizacion mas rapida de las empresas:
Las compaiiias se han visto obligadas a
modernizar sus sistemas informaticos, sus
redes de comunicaciones y sus estructuras
tecnolagicas para gestionar el teletrabajo.
Esto sacara a la luz gran cantidad de sistemas
que se ha demostrado que no son los
adecuados y acelerara la inversion en muchas
areas clave de las comunicaciones. ¢
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woe LA DEMOGRAFIA
Estd centrada, sobre todo, en
el crecimiento demografico
de los mercados emergentes
y el consiguiente aumento
de sus clases medias (v, por
tanto, de sus consumidores)
entodo el mundo, lo que
abre numerosas perspectivas
a las empresas de consumo
(todo ello ligado, de nuevo,
alatecnologia, pues la venta
online se va a multiplicar),
de ocio (también, menos
presencialy apoyado en
las nuevas tecnologias) y
alimentarias.

Otro elemento vital
es el envejecimiento
de la poblacion de los
mercados desarrollados,
con los progresos sanitarios
asociados (entre otras muchas
cuestiones). Seguin el Ultimo
informe de 2019 sobre
perspectivas de poblacion
mundial de Naciones Unidas,
en 2050 la poblacion mundial
mayor de 65 afios pasara de
los actuales, 620 millones a
1.600 millones, bastante mas
del doble en solo 30 afios. Y,
ldgicamente, a mayor edad,
mayor uso se hace del sector
sanitario, con o sin pandemia.

Asi, se hace necesario un

gran desarrollo estructural
del sector sanitario, desde la
creacion de infraestructuras
(clinicasy hospitales,
maquinaria sanitaria, robotica
hospitalaria, digitalizacion,
...) hasta investigacién,
desarrolloy produccion de
medicamentos de todo tipo
asociados a la longevidad
(desde la artritis hasta el
Alzheimer, pasando, por
supuesto, por todos los tipos
de cancer). Se trata, ademas,
de una tendencia demografica
y, por tanto, muy predecible
analiticamente, con un bajo
margen de error.

LA SALUD

Se trata de un sector,
ldgicamente, muy relacionado
con la demografiay con la
mayor esperanza devida, en
general, a nivel mundial. Y, sin
duda, se encuentra muy ligado
con el sector tecnoldgico al
que haciamos referencia al
comienzo de estas lineas. Al
hablar de tecnologia sanitaria
se suele pensar en los avances
mas espectaculares, como

la atencion sanitaria en
remoto que, en estos dias de

LoS
RESULTADOS
CONFIRMAN
QUE LAS
EMPRESAS

DE ESTAS
CARACTERISTICAS
CUENTAN CON
DIRECTIVOS
MAS
PRUDENTES

Y MAYOR
RESISTENCIA
ANTE UNA
CRISIS.

confinamiento, tanto se ha
utilizado, o la robotizacién

de la cirugia minimamente
invasiva, por citar solo algunos
ejemplos. Pero la tecnologia
abarca todo el sector sanitario,
desde los cada vez mas
minusculos audifonos (el

15% de la poblacion mundial
tiene algun nivel de pérdida
auditiva) hasta el material
necesario para realizar las
nuevas terapias genéticas,
pasando por la secuenciacion
genética.

LA ECONOMIA SOSTENIBLE
Todo lo relacionado con el
cambio climatico/gobierno
corporativo/sociedad (ESG,
por sus siglas eninglés) va a
multiplicar su importancia. De
hecho, ya lo estd haciendo:
en un estudio que publicamos
en octubre, evaluamos las
rentabilidades atendiendo a
nuestras propias calificaciones
ESG, comparandolas con el
indice MSCI All Country World.
Serevela que las empresas

en la parte alta de nuestra
escala de calificaciones ESG
(AyB)superaron a las que
poseen calificaciones mas
bajas (Dy E) todos los meses
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Nuevos habitos
alimentarios, una
oportunidad de inversion

r . -P : 2 Un anilisis profundo sobre los cambios en los
habitos alimentarios muestra como las tendencias
demograficas afectan a economias enteras, lo que suministra
una potente herramienta a la hora de tomar decisiones
rentables de inversion. De todas ellas realizamos un
seguimiento exhaustivo.

2 Un claro ejemplo es el consumo de proteinas: su demanda
mundial esta aumentando, impulsada, principalmente, por
las nuevas clases medias de Asia. La demanda de porcino
se ha disparado tanto en China que la mitad de los cerdos

de todo el mundo se crian ya en este pais, y se alimentan,
fundamentalmente, de soja importada de EE.UU. Ahora

que esta soja se ha convertido en una victima de la guerra
comercial entre EE.UU. y China, el mayor exportador de soja del
mundo, Brasil va a beneficiarse, al igual que las empresas que
negocian materias primas, y que han sufrido aios de exceso
de oferta mundial de materias primas agricolas y de menores
oportunidades de negociacion.

2 Otros ejemplos son muy curiosos, como la necesidad de
desarrollar chocolate resistente al calor, 0o muy serios, como

el desarrollo de tecnologias que lidien con algunas de las
consecuencias de estos cambios, por ejemplo la obesidad y la
diabetes. Enfermedades retas ultimas que han adquirido una
especial visibilidad como consecuencia del Covid-19 que ha
afectado, en muchos casos letalmente, a quienes las padecian. «

entre enero y septiembre
de 2020, exceptuando abril.
La diferencia acumulada
entre las rentabilidades
relativas de los dos grupos
se amplio hastael17%
durante ese periodo.
También, observamos una
relacion lineal entre los
grupos formados por las
calificaciones ESG, de tal
modo que cada grupo batid
al de calificacion inferior
desde la A hasta la E durante
el periodo de nueve meses
analizado.

Los resultados son claros
y confirman la hipotesis
de la que partiamos:
que las empresas con
buenas caracteristicas de
sostenibilidad cuentan con

directivos mas prudentes

y demostraran una mayor
resistencia ante una crisis.

El estudio fue, ademas,
realizado a gran escala, pues
abarcd 2.659 empresas de
todo el mundo cubiertas por
nuestros analistas de renta
variable, y 1.450 por los de
renta fija.

De otra parte, los datos
mas recientes, especialmente
a partir de la pandemia, no
hacen mas que confirmar
esta tendencia. Los bancos
centrales demandan a las
entidadesy a las grandes
compafiias que reflejen en sus
balances los posibles riesgos
relacionados con el medio
ambiente; las grandes ayudas
que la Union Europeava a

SEGIil\l UN corllce?er afalgunos paises para
paliar los efectos econdmicos
ESTUDIO DE del Covid-19 quedan en buena
NACIONES parte supeditados a proyectos
UNIDAS, I;A sostenibles; (3 emision de
POBLACION bonos verdes bate recordsy
MAYOR DE aella se apuntan sociedades
65 ANOS que hasta ahora no lo habian
PASARA DE hecho por la magnifica acogida
LOS ACTUALES que estan teniendo entre
620 MILLONES ahorradores e inversores. En
A1.600 pocos meses se ha extendido
: una profunda conciencia en la
MILLONES EN sociedad sobre la necesidad
EL2050. de desarrollar una economia
sostenibley, naturalmente,
este cambio ha de tener sus
implicaciones en el ambito
financieroy se ha convertido
en una sélida megatendencia
que ya despuntaba, sin duda,
en elinicio del 2020. @

M=RCAHDOS Y
CART=RAS
.CONOCES
NUESTRO
SEMAFORO DE
MERCADOS?

Bolsas, Sectores,
Emergentes, Materias Primas,
Renta fija, Divisas...

Especialistas en el timing de los

mercados para la gestion de carteras

www.mercadosycarteras.com



& ESPECIAL

como no perderse al
elegir fondo tematico

Ala hora de apostar por un fondo temdtico o de megatendencia se
plantean multiples dudas que el asesor debe saber responder. Tienen
que ver con el estilo, el sector, la duracion... Ademas, hay que saber bien
el papel que estd llamado ajugar en una cartera. Por Fernando Luque.*

*Editor de Morningstar en Espafia.

Fotos: Unsplash / Ariel Pilotto
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Lagama tematicos y ayudar a los DEFINALES Nuestra taxonomia para los
de fondos inversores a navegar mejor DE2016A fondos tematicos se basa en la
tematicos o de por este panorama. FINALES DE intencionalidad mas que en la
megatendencias La primera pregunta 2019, LOS composicion de a cartera. Para
se ha disparado que uno debe hacerse es ACTIVOS identificar la intencionalidad,
en los ultimos probablemente: ;qué es un nos hemos basado en una
afos, a medida que un fondo o un ETF tematico? COLECTIVOS combinacion del nombre del
nimero cada vez mayor de Ya que no suele haberuna GESTIONADOQS fondo (un fuerte indicador de
fondos intenta aprovechar categoria propia para este EN LOS laintencionalidad) asi como
los temas de crecimiento tipo de fondos. Definimos el FONDOS en lainformacién recogida de
seculares, que pueden universo de fondos tematicos TEMATICOS los prospectos de los fondos,
incluir desde la inteligencia como aquellos que seleccionan  CAS| SE los materiales comercialesy
artificial hasta el cannabis. sus valores en funcion de su las metodologias de los indices
Este suministro constante exposicién a uno o a mas LiISPALII\lCSSON' (en el caso de los fondos
de fondos especializados temas de inversion. Estos DE 75.000 pasivos).
y, a menudo, artificiales de temas pueden pertenecer a i Por ejemplo, podriamos
las gestoras de fondosy tendencias macroeconémicas Ml,LLONES DE preguntarnos si los fondos
proveedores de ETFs también o estructurales que trascienden DOLARES A de sostenibilidad son fondos
ha aumentado la demanda de el ciclo econémico tradicional. APROXIMADA- tematicos o no. Nosotros
mayor claridad y transparencia | Entre los ejemplos se incluyen MENTE consideramos los fondos
por parte de los inversores. los cambios demograficos o los 195.000. sostenibles como fondos de
Para ayudar a satisfacer avances tecnoldgicos. megatendencias, siempre
esta demanda, Morningstar La identificacion de estos que traten de captaruna
ha desarrollado una fondos no siempre es facil ya tematica especifica. Esto
taxonomia para clasificar que muchos gestores activos significa que se incluyen los
dichos fondos. Utilizando este seleccionan las inversiones en fondos de energia alternativa,
marco, podemos analizar funcidn de la exposicién a un que tienen por objeto
las principales tendencias tema especifico como parte de beneficiarse de la transicién
del mercado de los fondos su proceso de inversion. aunaeconomia con bajas wee
Entender han obtenido mas amplios, momentum. ser monitoreados a
los historicamente como el MSCI > 4. Sector través del tiempo.
mayores World. Algunas Algunos productos > 5. Rentabilidad
sesgos rentabilidades tematicas tienenuna | ofrecenuna La naturaleza
@ 3 1.Tamaiio que las de mayor exposicion elevada exposicion global idiosincrasica de los
Practicamente | tamaiio alargo a los mercados diversificada en fondos tematicos
todos los fondos o plazo, también han emergentes. todos los sectores significa quela
ETFs tematicos de mostrado una mayor | 9 3. Estilo tradicionales del evaluacion de su

Europa tienen un
perfil de tamaiio
inferior al del
indice MSCI World,
lo que significa
queinvierten en
empresas mas
pequeiias. Esta es
una consideracion
importante
porque, si bien las
acciones de baja

capitalizacion

volatilidad.

> 2. Geografia
Aunque la mayoria
de los fondos o ETFs
tematicos tienen
un alcance global,
dependiendo de los
temas a tratar, sus
huellas geograficas
pueden ser muy
diferentes de las

de los indices de
referencia globales

Como ya hemos
mencionado,
también es
importante entender
las exposiciones

de estilo ya que

la mayoria de los
fondos tematicos
europeos siguen un
tema tecnoldgico

y, por lo tanto,
invierten en valores
de crecimientoy

mercado, mientras
que otras ofertas
mas estrechas
seleccionan valores
que se encuentran
en gran medida
dentro de los limites
de un unico sector.
Es importante
recordar que a
medida que los
temas evolucionan,
los sesgos deben

rentabilidad puede
ser delicada. Si bien
los fondos tematicos
pueden evaluarse
en funcion de
indices sectoriales

o indices amplio de
mercado, también
es importante,
siempre que sea
posible, compararlos
con grupos mas

especificos. *
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«&¢ emisiones de carbono.
Pero la mayoria de los
fondos ESG mas amplios, que
seleccionan un grupo diverso
de acciones en funcion de
unas puntuaciones ESG,
quedan fuera de este alcance.

¢FONDO SECTORIAL O DE
MEGATENDENCIA?

La linea entre los fondos
sectorialesy los fondos
tematicos o de megatendencia
puede ser bastante fina, sobre
todo porque las definiciones
de los sectores hanido
variando a lo largo del tiempo.
Como regla general, hemos
excluido de nuestra definicidn
de fondos tematicos a aquellos
que se parecen demasiado

a los fondos de los sectores
principales.

Quiza la distincion mas
dificil de hacer es entre los
fondos del sector tecnoldgico
y los que siguen uno 0 mas
temas relacionados conla
tecnologia. Para serincluidos

en nuestra taxonomia de LO QUE UNO

fondos tematicos, los fondos CONSIDERA

tecnologicos amplios deben

dirigirse explicitamente a uno o AHORA UNA

mas temas tecnoldgicos, como TENDENClA'

las tecnologias disruptivas o de PUEDE

nueva generacion. CAMBIAR CON,
La distincién no siemprees ~ ELTIEMPO. ASI,

facil de establecer. Un fondo UN FONDO DE

de diversidad de género, AGRICULTURA

por ejemplo, puede parecer, DE 2009 HA

a primera vista, un fondo GIRADO HACIA

tematico, pero lo excluimos LA NUTRlCl(jN.

por estar disefiado para

recompensara unamplio
conjunto de empresas con una
fuerte métrica de diversidad
de género en lugar de intentar
sequir la tendencia hacia una
sociedad mas equitativa.

Lo que uno puede considerar
una tendencia en la actualidad
puede cambiar a lo largo del
tiempo. Por ejemplo, en su
lanzamiento en el afio 2009, el
fondo de agricultura de Pictet
se centraba en la satisfaccion
de las necesidades alimentarias
previstas para una poblacion

mundial cada vez mas
numerosa. Desde entonces,
los avances tecnoldgicos

han contribuido a impulsar
la produccién mundial de
alimentos, y la escasez de
alimentos se ha convertido
en una cuestion menos
apremiante. En respuesta,

el fondo gird hacia un tema
de nutricion mas amplioy
ahora se dirige a empresas
que la gestora considera
fundamentales para mejorar
los perfiles nutricionalesy la
eficiencia dentro de la cadena
de valor de los alimentos.
Algunos fondos comenzaron
como tematicos antes de
liberarse de esa etiqueta.

Por ejemplo, los fondos de
“nueva economia”, que se
pusieron en marcha en 1983,
tenian inicialmente como
objetivo capitalizar el cambio
de una economia basada

en las manufacturas a otra
basada en los serviciosy en
las empresas de informacion.

Miles de millones de ddlares
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Fuente: Morningstar Research, datos a 31 de diciembre de 2019.

® CRECIMIENTO DELOS ACTIVOS TEMATICOS GLOBALES BAJO GESTION POR REGION

RESTO DELMUNDO
M NORTEAMERICA
EUROPA
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Posteriormente, estos fondos
ampliaron su dmbito de
acciony, ahora, se asemejan a
los fondos de crecimiento mas
tradicionales.

El crecimiento de los
fondos tematicos ha sido
francamente espectacular.

De finales de 2016 a

finales de 2019, los activos
colectivos gestionados en

los fondos tematicos casi

se triplicaron, pasando de
75.000 millones de ddlares a,
aproximadamente, 195.000
millones de ddlares en todo
el mundo. Este aumento se
muestra en el grafico que
figura a continuacién. EL
patrimonio de los fondos
tematicos representa, sin
embargo, alrededor del 1%
del total de los activos de los
fondos de renta variable a
nivel mundial, frente al 0,1%
de hace 10 afos. La gama de
fondos tematicos también

ha aumentado. Afinales de
diciembre de 2019, la base de
datos mundial de Morningstar
estaba rastreando un total de
923 fondos tematicos.

Como vemos en el grafico,
el crecimiento de los fondos
tematicos ha sido desigual
en las distintas geografias. EL
peso de los fondos tematicos
domiciliados en Europa
en el pastel mundial ha
aumentado del 2% al 54%
desde el afio 2000.

CONSIDERACIONES ANTES
DE SELECCIONAR UN
FONDO TEMATICO

Antes de seleccionar un
fondo o un ETF tematico es
importante entender cudles
son los factores subyacentes
de la rentabilidad y del riesgo.
Si estos factores no son obvios
0 no estan suficientemente
claros, los inversores deben

Como adaptarlos a su cartera

2 Debido a su reducida exposicion y a su mayor perfil
deriesgo, los fondos o ETFs tematicos se utilizan
mejor para complementar, en lugar de sustituir, a las

posiciones basicas existentes de una cartera. Algunos pueden

utilizarse como parte de una asignacion basica, ya que utilizan

topes geograficos y sectoriales para conservar algunas de las
caracteristicas de un amplio indice de referencia mundial.

2 Como los fondos tematicos siguen las tendencias macro

o estructurales que se espera que se produzcan a lo largo
de muchos aiios. Esto significa que son mas adecuados para

horizontes de inversion mas largos.

2 La mayoria de ellos se utilizan con la esperanza de aumentar

la rentabilidad durante el periodo de inversion, pero algunos

pueden utilizarse especificamente para reducir el riesgo de la

cartera. Por ejemplo, los fondos de energia alternativa pueden

sustituir a los fondos energéticos tradicionales para reducir el

riesgo de carbono.

2 Sin embargo, si los factores de riesgo y rentabilidad no se

diferencian lo suficiente de los fondos mas baratos existentes,

los inversores deberian cuestionar por completo el propadsito

de invertir en esa tematica. ¢

estrategia esta mas en
consonancia con un enfoque
marginal dentro de una
cartera. Por Ultimo, cabe
recordar que la mortalidad
de estos fondos puede ser
elevada. Las gestoras a
veces tratan de captarlas
tendencias en los mercados
oenlaeconomiayen
diferentes sectores

de actividad, pero la
persistenciay sostenibilidad
de estas tendencias no
siempre esta asegurada.

¢UNA MODA PASAJERA?
Los fondos tematicos tienen
que defenderse de las
acusaciones de aprovechar
las modas que pronto
pasaran de moda a medida
que los intereses de los
inversores se desplacen
hacia la "préxima tendencia”.
Esta es una preocupacion
cierta, especialmente si se

considerarsi es apropiado
centrarse en este tipo de
estrategia.

Algunos fondos tematicos
suelen tener un sesgo
factorial. Por ejemplo, los
productos relacionados con
eltema de la tecnologia
suelen tener valores
de “crecimiento” o de
“momentum”. Estos factores
pueden tener un cierto fervor
en determinados momentos,
pero pueden desaparecer
rapidamente.

Esto esuna fuente de
volatilidad que los inversores
deben conocery entender, ya
que puede dar lugar a largos
periodos de mejor o de peor
comportamiento relativo
frente al mercado. Hay que
evaluar la rentabilidad de
estos fondos, en particular,
con respecto a indices amplios

o sectoriales, pero es mas
apropiado considerar grupos
similares de fondos.
Anivel de resultados
hay que decir que las
probabilidades, en principio,
no benefician a los inversores
que apuesten por este tipo
de producto, aunque las
posibles ganancias son
grandes. Esto se debe a que
los inversores en fondos
tematicos estan haciendo,
en realidad, una triple
apuesta. Estan apostando
a que elegirdn un tema
ganador, a seleccionarun
fondo que esté bien situado
para aprovechar ese tema, y
esperar que las valoraciones
no sean demasiado
exigentes (habitualmente los
inversores suelen apostar por
tematicas "calientes").
Ademas, este tipo de

tiene en cuenta la elevada
tasa de mortalidad de los
ETF tematicos. Casi el 80%
de todos los ETF tematicos
lanzados antes del 2012 han
sido cerrados desde entonces.

Por lo tanto, se requiere
precaucion. Como de
costumbre, un enfoque
escéptico producira los
mejores resultados de
inversion. Aunque los
proveedores de productos
le dardn muchas razones
por las que deberia
invertir, vale la pena
examinar sus argumentos
con detenimiento. Una
estrategia robusta debe
ser lo suficientemente
flexible como para
adaptarse a medida que
las especificidades del
tema elegido evolucionan
inevitablemente con el
tiempo. @
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NO SE SIGUEN ASPECTOS REGIONALES O MOMENTOS DEL MERCADO

;Como se eligen
Megatendencias?

as Megatendencias son
poderosas fuerzas estructurales
de transformaciény cambio
tecnoldgico, social, econdmico,
politicoy medioambiental,

de mucha mayor duracion

que el ciclo econémico, que
afectan a la forma en que nos
comportamos y consumimos

y los modelos de negocio

de las empresas, generando
oportunidades de inversion a
largo plazo.

Adiferencia de la asignacién
tradicional de activos por
regiones, paises, sectores e
indices, orientada a empresas
de alta capitalizaciony
mercados domésticos, invertir
en mega tendenciasimplica
mirar hacia empresas que se
benefician de un crecimiento
seculary sostenible superior
al del mercado, posibles
ganadores del futuro. Hay
queteneren cuenta que la
asignacion de activos en renta
variable tradicional se mueve
en mercados conocidos,
desarrolladosy mas cubiertos
por el analisis, con exposicion

L3 apuesta por las
megatendencias
sugiere de forma
inmediata varias
cuestiones:
;Cémo?;Quien?
¢Hasta cuando

se eligen? Dar
respuesta a estas
preguntas es
encontrar todavia
mas sentidoy
argumentos a (3
hora de decidirnos
por activosy fondos
que las tienen en
cuenta. Por Patricia
Arriaga.”

*Subdirectora general
de Pictet AM en Espafia.

a emergentes a través de
grandes capitalizaciones.
Sin embargo en inversion
tematica encontramos mas
oportunidades en segmentos
de medianay pequefia
capitalizacién, mercados
emergentes y segmentos
menos conocidos.

En nuestro caso, se
trata renta variable global,
concentraday por conviccion.
Los gestores son especialistas
ensutemay cuentan conun
proceso de inversion testado.
Seleccionan las acciones mas
puras por exposicion en ventas
y beneficios a la tematica, sin
sequir un indice, ni aspectos
regionales o momento de
mercado.

TRECETENDENCIAS
Llevamos 25 afios trabajando
con el Instituto de Estudios
Futuros de Copenhague, es
ademas una institucion sin
animo de lucro especializada,
que define trece mega
tendencias, incluyendo
desarrollo demogréfico,
crecimiento econémico,
urbanizacion, complejidad
tecnoldgica o sostenibilidad.

De la interseccion de estas
megatendencias surgen ideas
deinversion tematica.

Este instituto, fundado
en 1970, es un laboratorio
de ideasy consultoria. Su
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papel es tratar de concienciar
sobre el futuro, destacando la
importancia que ello tiene en
el presente.

La condicién es que el
correspondiente universo
sea suficientemente amplio,
comparable entamano a su
contraparte tradicional, facil de
diversificary liquido. Ademas
su potencial de crecimiento de
ventasy beneficios ha de ser
superior a la inversion global
tradicional a largo plazo. Para

cada tema contamos con un
comité consultivo, que facilita
identificar caracteristicasy
evolucion de cada tematica.

En total disponemos de
catorce estrategias tematicas

o multitematicas -salud,
nutricion, agua, madera,
eficiencia energética,
seguridad, digitalizacion,
robdtica, ciudades inteligentes,
marcas de gamaaltay
consumo discrecional asociado
al bienestar-. El primer fondo

fue de biotecnologia, puesto
enmarcha en 1995, sequido
de agua en 2000. Actualmente
gestionamos 53.000 millones
de ddlares en inversiones
temdticas.

Los pesos de cada cotizada
se basan en la calidad de
gestion, posicion competitiva,
capacidad para ampliar
margenes, valoraciény
pureza (un minimo 20% de
ventas o valor de la empresa
relacionados con eltema, e
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«e% siendo la exposicion en tema cubre varias industrias tradicionales de acciones
conjunto del 75%), muy bajo ysetrata de inversiones que EL INSTITUTO globales activas, con mayor
solapamiento-no llega a alinan crecimiento y valor. En DE ESTUDIOS crecimiento de beneficios

5%- con las 1.600 acciones del comparacién con el indice DELFUTURO DE | poracciényun ratio precio/
indice mundial MSCI World-y mundial MSCI hay mas peso COPENHAGUE, beneficios/crecimiento similar,
una capitalizacién mediaentre | en salud, servicios publicos INSTITUCION lo que indica que no se est3
3.000y 6.000 millones de y materiales, tecnologias de SIN ANIMO pagando demasiado por dicho
dolares -para los estdndares la informacion e industriales, DE LUCRO, crecimiento.

en Espafa casi grandes sin apenas sector financiero DEFINE TRECE Como resultado, en periodos
compafdiias-. La rotacidn es de -bancosy aseguradoras- ni MEGATEN- de tres afios, que aconsejamos
50 a 60%, no muy alta, pues las energia convencional. Ademas DENCIAS. DE para esta inversion, es posible
acciones, unavezseleccionadas | elnivel de endeudamiento AHiSURGEN superar al indice mundial MSCl
tienden a permanecer entre 18 de estas empresas tiende IDEAS DE World. Las rentabilidades

y 24 meses, por fundamentales. | asermenor. Elconjunto INVERSION anuales han llegado serde 7
Adiferencia de los fondos proporciona una alternativa TEIVIATICA. a 8% para los que han sabido
puramente sectoriales, cada diversificada a las carteras entender que se tratauna

% LOS EQUIPOS TEMATICOS SE BENEFICIAN DE LA INVERSION DE LOS EXPERTOS

-> Comités consultivos

1 Creadosenelafio 2000.

2 Ayudanadesarrollaryactualizareluniverso deinversion.

3 Ayudanaidentificarlastecnologias emergentes,
politicasytendencias.

Nuestros equiposdeinversionrecibenasesoramiento
dealto nivel por parte de los académicosy especialistas
delaindustriareconocidos como lideresde opinionensu
campo. Nuestros comités consultivos:

= Interaccion con expertos de laindustria

Y Gestionactivadelosuniversos
deinversiontematicos

- Gestion activa
[ Los equipostematicosintegran constantemente
nuevasideasensusuniversosdeinversion.

[ Conlaayudade sus comités consultivos, los equipos
tematicos monitorean:

m tecnologias, regulaciénytodoslos desarrollos
relevantes paraeltema.

m elvinculo material entre los motores de los temas
ysustendenciasseculares.

EXPERTOS EN INVERSION

Gestores de inversiones de Pictet AM.

/ Blisqueda de futuros ganadores.

/ (reacion de carteras basadasen
nuestras mejoresideas.

/ Gestion de riesgos para prevenir

pérdidasinaceptables.

COMITES CONSULTIVOS
Profesionales delaindustriay
destacados académicos.

m amplitudyprofundidad de sus universos deinversion

m solapamiento con otrostemasysectores.
/ Identificantendencias futuras.
/ EvalGanunentorno normativo.
/ Asistenaladefinicion de

temas clave.

= Global Megatrend Selecction Goblal
environmental  GlobalThematic
Digital Water Security Timber Opportunities Opportunities Human
1997 2000 2006 2008 2014 2016 2020
1995 1998 2004 2007 2009 2015 2018
Biotech Premium Health Clean Nutrition Robotics SmartCity
Brand Energy

Ffuente: Grupo Pictet
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Autentico laboratorio

@ > En 2019, se puso en marcha
Megatrends Lab, en colaboracion

con Afi Escuela de Finanzas, y que pretende

energia accesible o salud).

Los resultados indican que el
impacto de estas estrategias
es positivo en cuanto a
Objetivos relacionados con

los correspondientes dmbitos
(como escasez de agua limpia,
energia accesible o salud) y que
incluso se extiende en mayor
o0 menor grado al conjunto de
EFPA ha supuesto 30 horas de convalidacion 0DS.

entorno post-Covid". Las dos primeras
ediciones fueron seguidas por cerca de

mil alumnos, principalmente de Espaiia

vy, también, Latino América. Los alumnos
destacaron la “adecuacion del programa para
ser el referente de formacion, investigacion la consecucion de los objetivos del curso”
e innovacion en soluciones de inversion v la “calidad de contenidos”. Igualmente,
basadas en megatendencias. Una de las el curso ha facilitado adquirir aptitudes y
iniciativas es el curso interactivo en linea conocimientos relacionados con inversion
“Aprender a invertir en Megatendencias”, tradicional y gestion pasiva. Para miembros
gratuito y en castellano, aplicado a gestion
de carteras. Se haimpartido en 2020 en su vy superado el programa, tras test de
tercera edicion con un mddulo de “anilisis ELENTORNO POST COVID
Ademas, en este escenario de
pandemia, se han acelerado

varias megatendencias:

conocimientos, Afi Escuela ha otorgado la

de aceleracion de megatendencias en el certificacion. ¢

parte estructural con la que
complementar la exposicion
arentavariable. En concreto,
un3a10% de asignacion en
la parte de renta variable a
cinco afos histdricamente
ha aportado valor afiadido.

que ha demostrado mayor

rentabilidad para la misma o

menor volatilidad que el indice

mundial, con diversificacion.
Aello se afiade que

las consideraciones ASG

(ambientales, socialesy de

al proceso de inversion.
Anualmente informamos para
cada estrategia tematica de

su contribucidn a Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) de
Naciones Unidas para 2030 en
los correspondientes ambitos

innovacion tecnoldgica,

foco en la salud, desarrollo
demografico, urbanizaciony
sostenibilidad. En concreto la
tematica de salud, de caracter
defensivo, es, obviamente, de
las mas beneficiadas. Se ha

Se trata de una inversion gobernanza) incorporadas (como escasez de agua limpia, puesto de manifiestoen e

tresss

RED DE AGENTES

Queremos ser tu socio

Una red con 20 afos de experiencia.

Mas de 5.000 MM € bajo gestidn.
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>la
inversion

tematica basada en
megatendencias
genera cada

vez mas interés
entre inversores
institucionales

y privados y ha
pasado a formar
parte estructural de
las carteras, cuya
demanda responde
alabudsquedade
crecimiento secular.

Morningstar (Global

Necesidad perentoria
de formacion

Thematic Funds
Landscape, Feb
2020) ha constatado
elrapido
crecimiento. En tres
ainos hasta 2019, los
activos bajo gestion
en fondos tematicos
se multiplicaron de
75.000 millones a
aproximadamente
195.000 millones
de dolares en el
mundo. Entonces
yarepresentaban
1% de los activos

totales en fondos,
frente a 0,1% diez
aios antes. 154
nuevos fondos
tematicos se
lanzaron a nivel
mundial en 2019
v169 en 2018. En
concreto en Espaia
los tematicos
destacan en banca
privaday personal,
asi como soluciones
empaquetadas,
como fondos de
fondos perfilados y
de pensiones.

> Existe una
necesidad

perentoria de
formacion a todos
los niveles en cuanto
a megatendencias
e inversion
tematica. Los
propios inversores
institucionalesy
profesionales nos
plantean muchas
dudasy consultas
de como obtener
exposicion a
megatendencias.
Por tanto, hay

que saber como
se definen los
universos, la
liquidezyel
proceso. Ello

requiere conocer los
factores, principios
y bases para que
sea eficiente. Al
respectoya en 2016
pusimos en marcha
cursos de formacion
institucional sobre
inversion tematica
mediante un
modulo adaptables
para instituciones,
impartido por
expertos de Pictet
AMYy profesionales
independientes,
con casos practicos,
acreditando a los
asistentes para
recertificacion. ¢

hanimplantado la compraa
distancia. Con los trabajadores
en forma remota, las empresas
tienen que fortalecer la
integridad de los sistemas en
la nube y almacenamiento
seguro de datos. Asimismo,
una tematica bastante
defensiva se da en el desarrollo
de ciudades inteligentes, que
incluye la expansién de la
infraestructura digital.

«e¢ |3 blsqueda devacuna

y, sobre todo, prevenciony
diagnosis, donde encontramos
empresas de rapido crecimiento
y alto margen potencial. Aello
se afiade que la tematica digital
se hafortalecido con el mayor
uso de Internet. Asistimos a la
aceleracion del teletrabajo,
educacion a distancia,
comercio electronicoy pago

sin dinero y muchas empresas

®LA II\I‘TERSECCIO‘I\I DEMEGATENDENCIAS MOTORES DE INVERSION
TEMATICA. IDENTIFICANDO LAS QUETRANSFORMAN ELMUNDO

Economiade Red
e
Desarrollo demografico X ostenibilidad
@ Conocimientoysociedad

Enf idad @ i0
nfoqueensanida deproduccion

Polarizacion e e Inmaterializacion

Globalizacion - ® Democratizacion

Comercializacion @ —_® Aceleracion y complejidad

Individualizacion Desarrollo tecnoldgico

Fuente: GrupoPictet Crecimiento economico
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Observamos, en esta
linea, una fuerte demanda
de inversiones sostenibles,
donde la expectativa de
crecimiento del universo de
inversion medioambiental
sigue siendo muy superior
alindice mundial. Entre los
impulsores se encuentran a
mavyor conciencia, extendida
enormemente los Ultimos afios.

Ademas, el Pacto Verde
Europeo incluye accion
climaticay el Fondo de
Recuperacion de la UE para
2021-24 renovacion de
edificios, eficiencia energética
y, sobre todo, movilidad
electronica. Porsu parte, el
sector empresarial EEUU se
ha mantenido en la direccidn
de la sostenibilidad a pesar
de la Administracion Trump
y mientras Biden plantea el
objetivo cero electricidad de
combustibles fosiles para 2035.
Incluso el Plan Quinquenal
2021-25 de China promueve la
transicion energética, limita las
emisiones de carbonoy aborda
el cambio climatico. @
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Cellnex esta
teniendo un ejercicio
mas que brillante.
:Podra mantener
este comportamiento
en el proximo ejercicio?
Prevemos que el préoximo afno
podamos seguir manteniendo
la misma tendencia. El foco de
Cellnex es claro y continuista:
crecimiento inorgdnico y en
paralelo, seguir gestionando la
compania de manera eficiente.
Habrd, naturalmente, un foco
adicional que marcara el

dia de las personas, las
empresas, la educacién o la
sanidad. Podemos decir que
ha sido algo positivo para el
sector, dentro del impacto
econdémico y social de la
COVID-19 en el mundo.

éCuadl es la prioridad desde

el punto de vista financiero:
reducir deuda, mantener una
buena liquidez, incrementar los
ingresos...?

A pesar de todo lo que
hemos hecho en estos

2021 que es la integracién de 2 casi seis anos, seguimos
. JUAN JOSE : .

todos los activos que hemos Py teniendo una idea muy

ido adquiriendo en el pasado. GAITAN clara: convertirnos en el

Este es un elemento muy
relevante: no solo se trata de
adquirir emplazamientos, sino
de culminar su integracion.

La accion de Cellnex tiene un PER
muy atractivo. ;Considera que
todavia ha de incrementarse su
valor bursatil?

Se dan todas las
circunstancias para que

asi sea. Hay una referencia
clara que es el consenso

de mercado en cuanto a las
recomendaciones de analistas.

[ DIRECTOR DE RELACIGN CON INVERSORES DE CELLNEX ]

“Queremos
convertirnos
en el lider
independiente de
las infraestructuras oaimos ser el candidato
de telecomunica-
ciones en Europa”

lider independiente del
mercado de infraestructuras
de telecomunicaciones en
Europa. Identificamos una
oportunidad de negocio muy
clara y durante todos estos
anos hemos demostrado
que no solo existia esa
oportunidad, sino que

ideal para llenar ese vacio.
:Como convenceria a un asesor

financiero para que aconsejara
asus clientes en fondos que

La gran mayoria de analistas,

que siguen activamente la compariia, tiene
todavia -pese a la revalorizacion de los dltimos
anos (350% desde nuestra salida a Bolsa)-, la
recomendacién de compra de acciones.

éConsidera que la pandemia ha abierto un escenario,
duradero en el tiempo, muy favorable a compaiiias
como Cellnex?

Si algo ha puesto de manifiesto la pandemia, es
la relevancia y resiliencia de los servicios de
telecomunicaciones, siendo imprescindibles
para la continuidad de la economia, el dia a

incluyeran acciones de Cellnex
en la compra directa de acciones de su compaiiia?
La compariia todavia estd en pleno ciclo de
crecimiento. Queda una importante cantidad de
torres para externalizar en Europa y pensamos
que, una gran parte de estas torres saldrdn al
mercado, ¥ que seremos capaces gracias a
nuestro perfil industrial y voluntad de crear
relaciones de largo plazo de adquirir estas
torres. Ademads, podremos identificar nuevas
oportunidades de crecimiento dentro de los
servicios de telecomunicaciones generando
oportunidades de creacién de valor. @
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UNAAMPLIAY VARIADA OFERTA

os hay que tienen

mas de dos décadas

deviday algunos han
aparecido recientemente.
Pero, todos son fondos
tematicos que apuestan
porlo que se consideran
megatendencias con
grandes posibilidades de
revalorizacion.

El fondo con mayor
vida en el mercado es el
Invesco Global Consumer
Trends Fund, que se fija
en el comportamiento de
los consumidoresy que,
sin duda, ha ido teniendo

con el paso de los afios
una mayor sensibilidad
y preocupacion por

el consumo digital. El
fondo incluye también el
consumo del ocio.

Elmas reciente es el
Global Gender Diversity
Fund, que tiene poco mas
de unafio, y que apuesta
portemas relacionados
con la diversidad de
genero, una tematica que
no es facil encontrar en
esta industria.

En esta seleccion se
incluye una plataforma

Las mejores propuestas
de las gestoras especializadas

que conduce alinversor
hacia todo tipo de fondos
que incluyen compaiiias
que confian en cambios
verdaderamente
transformadores enla
sociedad. La plataforma
del Santanderidentifica 18
tendencias.

En cualquier caso, se
trata fondos gestionados
porequipos de primer
ordenvy cuya seleccion
tematica se ha establecido
siguiendo los analisis de
grandes expertos de la
prospectiva.

_ CPR ASSET MANAGEMENT (AMUNDI)

CPR Invest Global Disruptive
Opportunities (2016)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Fondo
tematico global que ofrece un punto de
entrada Unico y diversificado para capturar

el crecimiento de 30 subtemas disruptivos
entorno a 4 dimensiones: Economia Digital,
Ciencias de laViday Salud, Industria 4.0 y Tierra.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Un amplio universo
disruptivoy diferentes fuentes de crecimiento
para capturar elimpulso de la nueva economia
doméstica: teletrabajo, educacion a distancia,
compra online, telemedicina y entretenimiento
desde casa; nuevos componentes de la vida
cotidiana.

EVOLUCION DEL FONDO. Rentabilidad YTD a
cierre de noviembre: 33,88%. Rentabilidad en
2019: 37,54%.

CONTACTO. Rall Ferndndez, Director de
Distribucion de Amundi Iberia. P° de la
Castellana 1, 28046 Madrid. Tel 91 436 72 00.

E FIDELITY INTERNATIONAL

Global Multi Asset Income Fund
(2014)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Un fondo
multiactivos, globaly flexible, que pretende
ofrecer una renta sostenible de alrededor del 4%
anual mientras protege el capital de la inversion
pero sin renunciar a una revalorizacion atractiva
del mismo.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Invierte en todo
tipo de activos, incluidos los alternativos como
pueden ser infraestructuras, y tematicas.

EVOLUCION DEL FONDO.

* Rentabilidad anualizada (a 31/10/20 para la
Clase A de acumulacion en euros): Un 4,8% desde
ellanzamiento/2,8% a5 anos/2,1% a 3 ainos /
-5,9% a1 afio.

¢ Riesgo: Nivel 4*. Volatilidad anualizada del
8,82%a 31/10/20.

CONTACTO.

¢ Equipo de Ventas de Fidelity en Espaiia.
Calle de Anabel Sequra 16, 23 planta.
CEVega Norte. 28108 Alcobendas, Madrid
91 788 4141 (inoperativo durante la pandemia
por el teletrabajo) / fidinvlux@fil.com

— @ ALLIANZ GLOBAL INVESTORS

Allianz Thematica (2016)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Allianz
Thematica es un fondo de renta variable global
que identifica las megatendencias que estan
transformando la economiay la sociedad.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. ELfondo permite a
los inversores participar en las oportunidades
de mercado que surgen de los cambios
estructurales.

EVOLUCION DEL FONDO. El fondo obtiene, desde
su lanzamiento y con datos a 7 de diciembre de
2020, una rentabilidad acumulada del 94,26%,
frente al 41,07% de su indice de referencia (el
MSCI AC World). En términos anualizados, el
fondo ha obtenido un 18,06% anual, frente

al 8,98% del indice. (con datos para la clase
minorista de reparto, en euros).

CONTACTO. Marisa Aguilar Villa, directora
general de Allianz Global Investors en Iberia.
Calle Serrano, 49. Madrid 28006.

Tel: +34 91047 7400

() SCHRODER INVESTMENT
MANAGEMENT

Schroder ISF Global Climate
Change Equity (2007)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Se trata de un
fondo tematico gestionado activamente, que
invierte en acciones de empresas que se veran
afectadas positivamente por los esfuerzos de
transicion hacia una economia con bajas emisio-
nes de carbono.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Energia

limpia, transporte sostenible, recursos
medioambientales, empresas lideres en bajas
emisiones de carbonoy eficiencia energética.

EVOLUCION DEL FONDO. (Rentabilidad en los
Gltimos dos afios/Riesgo). La rentabilidad del
fondo crecié un 25,5% en 2019y en lo que va

de afio (a 30 de noviembre 2020) acumula una
rentabilidad del 41,2% (datos para la clase Cen
USD). En términos de riesgo, se trata de un fondo
de renta variable por lo que tiene un Indicador
sintético de riesgo/rentabilidad de nivel 6.

CONTACTO. Inés del Molino, calle del Pinar 7,
28006 Madrid. +34 91 590 95 41
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DWS GROUP

DWS Invest SDG Global Equity
Fund (2018)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Invierte en
compaiiias que generan un impacto relevante
en alguno de los ODS de Naciones Unidas.

Su objetivo consiste en obtener, por un lado,
rentabilidades atractivas y por otro contribuir de
forma positiva en los ODS.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Este fondo combina
factores ASG, contribuye a los ODS y proporciona
un alfa elevado.

EVOLUCION DEL FONDO. EL fondo posee una
rentabilidad a 1 afio a 30 de noviembre 2020
del 15.3%.

CONTACTO. El fondo posee una rentabilidada 1
afo a 30 de noviembre 2020 del 15.3%.

-'|||- NORDEA
Global Gender Diversity Fun (2019)

_ '&*B PICTET ASSET MANAGEMENT
Pictet SmartCity (2018)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Es una cartera
gestionada activamente, de 80 a 100 acciones
de perfil atractivo de todo el mundo, en temas
relacionados con la diversidad de género.

CLASE DE ACTIVOS. Esta estrategia de inversion
atraera a los inversores que buscan exposicion a
los mercados de renta variable globales con un
enfoque tematico.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Como fondo de renta
variable global, se clasifica como un producto de
mayor riesgo (calificacion de riesgo 6).

EVOLUCION DEL FONDO. El fondo ha obtenido
una rentabilidad del 5,78% (clase de acciones
BP-USD) desde su creacion (21.02.2019-
31.10.2020),y del 0,89% en los 12 ltimos meses
(hasta el 31.10.2020).

CONTACTO. Laura Donzella - Responsable de
Clientes Institucionales e Intermediarios para
la peninsula ibérica, Latinoamérica y Asia en
Nordea Asset Management.

ESTRATEGIA. Inversion en empresas de todo
el mundo con una exposicion de, al menos,
el 50 por ciento a la tematica de ciudades
inteligentes.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Ciudades
inteligentes que, a largo plazo, aportan valor
porsu desarrollo demografico, su crecimiento
econdmico, su sostenibilidad y su desarrollo
tecnoldgico.

RENTABILIDAD. Rentabilidad acumulada:
40,01%. Rentabilidad anualizada: 18,32%.
Volatilidad: 17,99. Todos los datos desde el
21/12/2018al 22/12/2020.

CONTACTO. Gonzalo Rengifo. Calle Ortegay
Gasset, 29. 28006 Madrid. Tfno. 915382500.

EDMOND DE ROTSHCHILD
ASSET MANAGEMENT

EdJRF Big Data (Agosto 2015)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. El fondo busca
aprovechar la revolucion del Big Data invierte en
compaiiias que estan directamente involucradas
en la cadena de valor del Big Data o que
probablemente veran transformado su modelo
de negocio gracias a él.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. EL Big Data
representa la explotacion de datos informaticos,
cuyos beneficios, tanto en el sector tecnoldgico
como en los mas tradicionales, son cada vez mas
tangibles.

EVOLUCION DEL FONDO. El fondo obtiene,
desde su lanzamiento en agosto de 2015, una
rentabilidad acumulada del 83,75%, frente a su
indice que logra un 62,31%.

CONTACTO. Edmond de Rotshschild Asset
Management (France), sucursal en Espafia. Paseo
de la Castellana, 55. 28046 - Madrid. Tlf : +34
917893220. Email: contact-am-es@edr.com

— & SANTANDER PRIVATE BANKING

Santander Future Wealth (2020)

ESTRATEGIA. Se trata de una plataforma que
selecciona los mejores vehiculos para invertir

en las compaiiias que lideran estos cambios
transformadores. Se utilizan fondos de gestion
activa, fondos con gestion indexada o soluciones
estructuradas a medida.

TEMATICA. Se trata de una plataforma que iden-
tifica 18 tendencias ganadoras para el futuro,
agrupadas en tres bloques:

e Future Tech.

e Future Society.

e Future Planet.

CONTACTO. Através de la red de Santander Pri-
vate Banking.

4> INVESCO

Invesco Global Consumer Trends
Fund (1994)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Fondo de
renta variable que invierte en compaiiias de
todo el mundo cuyos modelos de negocio estan
dirigidos a cambiar el comportamiento de los
consumidores, tanto en compras como en la
manera de disfrutar del ocio, por la disrupcion
de nuevas tecnologias.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Es una cartera
bipolar: consumo digital y consumo ciclico de
proximidad. Son eCommerce y consumo digital,
videojuegos, dating online, musica en streaming
y experiencias (viajes, hoteles...).

EVOLUCION DEL FONDO. EL fondo ha logrado
una subida de mas del 50% en 2020 (hasta 30
de noviembre) y del 70% a dos afios. Su ratio
Sharpe es de 0,85.

CONTACTO. Fernando Fernandez-Bravo, Director
de Ventas Institucionales. Fernando.fernandez@
invesco.com. Teléfono: 91 781 30 20
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El arte de
la anticipacion

a pandemia nos ha ensefiado, una vez mas, que

el futuro es impredecible, que los cisnes negros
aparecen, pero que, a pesar de ello, necesitamos
hacer previsiones y anticipar el futuro para tomar
decisiones. Ello exige aprender a detectar los signos
del presente. Tradicionalmente se atribuia esa virtud
a un fendmeno magico llamado "intuicion”, pero
ahora sabemos que lo que llamamos intuicidn es

un uso especial de la memoriay que, por lo tanto,
puede educarse.

JY cuales son esos signos? Todos apuntan a un
mundo VUCA (Volatility, Uncertainty, Complexity,
Ambiguity). Es probable que los cambios mas
radicales vayan a provocarlos el acelerado avance
de la tecnologia, el cambio climatico y las presiones
migratorias. De ellos, voy a centrarme en el cambio
tecnoldgico, que afectay afectara profundamente
a las relaciones sociales, econdmicas, y laborales.
Empieza a hablarse de la aparicion de la
“singularidad", del "transhumanismo", de la
"humanidad mejorada” (Human Enhancement
Technologies), y se prevé que estas tecnologias
emergentes (ingenieria genética, nanotecnologia,
neurotecnologia, inteligencia artificial) aumenten
las posibilidades vitales, pero también las
desigualdades sociales.

De la influencia de las nuevas tecnologias me
interesan dos aspectos, en los que he trabajado
mads. La invasion de sistemas potentes y baratos de
inteligencia artificial, y la devaluacion de la libertad.

Desde hace afio trabajo en el Proyecto Centauro,
para resolver un problema: para manejar

0

JOSE ANTONIO MARINA*

una realidad tecnoldgicamente aumentada,
necesitamos una inteligencia humana ampliada. EL
nombre se lo dio el campedn mundial de ajedrez,
Garry Kasparov, tras perder contra un programa

de ordenador. Le preguntaron: sdada la potencia

de juego de los ordenadores, como va a ser el
jugador de ajedrez del siglo XXI? Respondio: "Sera
un jugador Centauro”. Una inteligencia humana
jugando ayudada por un ordenador que formara
parte de su inteligencia personal. Pero no dijo como
habia que hacerlo. Lo que estd en juego es si las
decisiones van a sequir tomandolas una inteligencia
humana, o dejaremos que las tome un sistema

de inteligencia artificial. Este tema enlaza con mi
segunda preocupacion.

mpieza a no valorarse la libertad. En

primer lugar, por la comodidad que da el

"hedonismo tecnoldgico”.

Harari en 21 Lecciones para el siglo XXI

advierte: "Podrias ser perfectamente
feliz cediendo toda la autoridad a los algoritmos
y confiando en ellos para que decidan portiy por
el resto del mundo”. En sequndo lugar, porque
comienza a darse crédito a las democracias no-
liberales. En tercer lugar, por la presion ideoldgica
de China, que afirma, a su juicio con hechos, que
una "democracia de partido Unico” es mejor que la
democracia liberal. Creo que podemos anticipar los
problemas futuros, y que ahora solo queda aprender
aresolverlos. @

(*) FILOSOFO, ENSAYISTA Y PEDAGOGO.
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Hacemos trajes a medida.

Unete a Caser Asesores Financieros e incorpdrate a nuestro
modelo de asesoramisnto, flexible, transparente y solvente.
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Es una forma de hablar, pero cuando decimos gue hacermos frajfes a medida,

a5 porgue en Caser Asesores Financieros ponemos a fu aisposicidn todo o

que necesifes en cada momento para ofrecer el mejor servicio a tus clientes.

Conocenos vy forma parle de nuestro Equipo de Asesores Financeros con
presencia en foda Esparia

Unete a nosotros en
caserasesoresfinancieros.es

Oficina Principal Plaza de la Lealtad, 4. Madnid ‘ a S e I
Teléfono: 917623442
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En el centro, el presidente de la UNACC, Manuel Ruiz Escudero. Asu lado, la secretaria general, Cristina Freijas y el economista, Roberto Muioz.
En la parte inferior, otros dos miembros del equipo administrativo: a la izquierda, Raquel Sanchez y a la derecha, Flavia Martinez de Irujo.

NACC

El equipo que da jucego
a las cooperativas de eredito

Practicamente desconocidas en los entornos urbanos, las cooperativas de crédito son, cada dia
mas, el pulmon financiero de [as zonas rurales. La Union Nacional de Cooperativas de Credito
(UNACC) defiende sus intereses y aporta Los servicios necesarios para asequrar su positiva y
creciente evolucion. Por RAFAEL RUBIO.
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1 pasado afio cumplié medio siglo de existencia. La
UNACC fue creada en 1970 vy, desde esa fecha, es

la patronal del sector de las cajas rurales que, en

la actualidad, retne a 42 entidades. Sus objetivos
estuvieron muy claros desde el principio: representar
y defender los intereses de las entidades asociadas
ante todas las administraciones tanto nacionales
como internacionales; fomentar la promocion del
cooperativismo, tan necesario en las zonas rurales, e
impulsar la formacion de sus miembros; representar
al sector en la negociacion colectiva, y organizar y
coordinar servicios de asesoramiento, formacion,
auditorias, asistencia juridica o técnica.

Es importante destacar el hecho de que los mdximos
responsables de la UNACC no lo son a titulo individual
sino como representantes de las cajas rurales a las
que pertenecen. Asi, el actual presidente, Manuel
Ruiz Escudero, lo es como representante de la Caja
Rural Central de Orihuela. Lo mismo ocurre con los
dos vicepresidentes, el secretario, los 11 vocales y los
4 interventores que constituyen el Consejo Rector,
maximo érgano tras la Asamblea General.

La UNACC forma parte de la Asociacion Europea
de Banca Cooperativa (EACB) y del Consejo Mundial
de Cooperativas de Ahorro y del Crédito, que es la
principal asociacion gremial internacional y agencia de
desarrollo para las cooperativas de ahorro y crédito del
mundo entero.

Las cooperativas de crédito vivieron, también, a partir
del 2008, al igual que el resto del sector financiero,

un proceso de fusiones que redujo el nimero de sus
entidades y de las oficinas operativas. Hace apenas
cinco anos, el nimero de oficinas eran de 3.394 y los
tultimos datos indican que se ha reducido a 3.235 con
12.000 empleados. Sin embargo, la crisis provocada
por el coronavirus parece haberle afectado mucho
menos y su presente es mas halagliefio que en el

caso del sector bancario tradicional. Seguramente,
porque con la pandemia las zonas rurales han tomado
un protagonismo inesperado y su actividad se hizo
imprescindible durante el confinamiento. Esa mayor
actividad se tradujo en un crecimiento anual del
volumen de créditos concedidos por las entidades
asociadas a la UNACC de casi un 12 por ciento a finales
del primer semestre de 2020. También los depdsitos
crecieron un 9,5 por ciento y, lo que puede ser mds
sorprendente: las cooperativas de la UNACC abrieron
10 oficinas nuevas en los ultimos doce meses. Es
importante sefialar que el mayor nimero de oficinas
(1.345) se encuentra en poblaciones de menos de 5.000
habitantes, lo que ha convertido, sin duda, a estas
entidades en un muro contra la exclusion financiera que
ha amenazado en los ultimos afios a los habitantes de
amplias zonas espanolas. @

A 4

Pocos, pero efectivos

@ ELEQUIPO de mando de laUNACC esreducido pero muy efectivo.
Supresidente, Manuel RuizEscudero, comanda el Consejo Rector
asistido porotros dosvicepresidentes que representanalaCaja
Ruralde NavarrayalaCajalaboral Popular.

@ CRISTINA FREIJANES, licenciadaenDerecho enla especialidad
economica, eslaresponsable delasecretariageneral.Enla UNACC
desde 2007, haocupadodiferentesfuncionesenlapatronalcomo
asesorajuridicayesunagranconocedoray expertadelsectorde
las cajasruralesenel que aterrizé en 2003.

@ UNAPIEZAIMPORTANTE de este equipo es, sinduda, Roberto
Muioz, economistayresponsable deldepartamento desistemas
depago, educacionfinancieray estadisticas. Ingresé en UNACC
en2011, procedente de laCajade Ahorros del Mediterraneo.En
total, elequipo administrativo de la UNACC esta formado porseis
personas que, desdeelinicio delconfinamiento, alternan sus
horarios con el fin de atenderlas necesidades de la organizacidny,
altiempo, cumplirlas normas anti-covid. 13

N
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. El cierre de
las oficinas de
" las entidades
bancarias

tradicionales en las zonas
rurales es una oportunidad
para las entidades asociadas

a UNAcCC?

No negamos que el cierre

de oficinas puede suponer
una oportunidad, pero lo
importante es que ofrecemos
los mismos servicios a los
clientes que el resto de
entidades de crédito, con una
atencion cercana y orientada
a cubrir las necesidades de
socios y de clientes. El hecho
de mantener vinculacion
con nuestros territorios de
origen también es un factor
diferencial que fideliza los
socios; en muchos casos, se
sienten mads identificados
con la banca cooperativa que
con otras entidades que ellos
perciben como “de fuera”.

élaapuestaporla
digitalizacion de sus entidades
no ha reducido la presencia en
los territorios donde operan?
ZPodran mantener esta
estrategia o se veran obligados

Manucl
Ruiz Escudero

Presidente de UNACC

66

‘sSperamos maniener nuesira
red de oficinas porque estamos
comprometidos contra la
exclusion financicera

%

viene sino a ratificar que
nuestra manera de hacer
banca ha funcionado y lo
sigue haciendo, y debemos
resaltar que se trata de

una banca tradicional, por
eso, creo que debemos
mantener nuestra identidad.
Ello no significa renunciar
a la digitalizacién y a las
nuevas herramientas que la
tecnologia nos ofrece, sino
permanecer fieles a nuestro
modelo de negocio.

El hecho de que el presidente
v los vicepresidentes de la
UNACC lo sean en funcion de la
representacion de su entidad
v no a titulo personal, ;da mas
estabilidad a la institucion?

El modelo de representacion
en la UNACC, como

bien dice, se basa en las
entidades, de modo que son
estas las que determinan
qué persona (presidente,
director general o consejero)
les representa en el consejo
rector. De acuerdo con
nuestros estatutos, los
puestos se distribuyen entre
las distintas entidades en
funcion de unos criterios

areplegarse, aunque eso

suponga la exclusion financiera para algunos pueblos?

Asi es. Nuestra apuesta por la digitalizacion y por el
desarrollo de canales alternativos a la oficina, 16gica y
necesaria para todo el sector bancario, no estd refiida
con ofrecer esa atencion presencial profesionalizada.
Esperamos seguir manteniendo nuestra red de oficinas
precisamente porque estamos comprometidos contra
la exclusion financiera, ya que, en muchas localidades,
somos la tnica entidad que permanece abierta.

ZUsted cree que, hoy, tiene todavia mas sentido aquello que
afirmo Emilio Ontiveros, hace un lustro, de que “las cooperativas
de crédito son la tnica alternativa de banca local"?

A nosotros no nos gusta ser importantes sino ttiles. En
este sentido, la afirmacién a la que hace referencia no

como son el tipo de entidad
(profesional/popular/rural) y el tamario. Asi se posibilita
que formen parte del consejo entidades distintas, para
reflejar la diversidad presente en nuestras asociadas. En
ese sentido, si, aporta estabilidad.

:Como seran los resultados de 2020?

El sector prevé cerrar con datos buenos, si bien es
cierto que no esperamos alcanzar tan buenos resultados
como los de 2019 debido a la situacion en que nos
encontramos. Nuestras entidades gestionan el riesgo
con criterios de prudencia y ello nos ha llevado a elevar
las dotaciones para estar preparados para el ejercicio
2021. Los efectos de la crisis sanitaria estdn superando
las previsiones iniciales y ello nos obliga a extremar la
prudencia. @
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Cristina Freijanes
SECRETARIA GENERAL DE UNACC

@ (Como ha colaborado la UNACC con las entidades

( asociadas para hacer frente a la anomala situacion
, creada por la pandemia para que su trabajo se

resintiera lo menos posible?
La UNACC ha prestado apoyo representando a
las entidades ante los distintos interlocutores para
defender sus intereses, asesorando en distintas
cuestiones que se iban planteando. Han sido meses
muy intensos en los que el didlogo con distintos
organismos publicos y con nuestras asociadas debia
ser rdpido y fluido. Pero, mds que nuestra colaboracién,
debemos destacar el trabajo de nuestras asociadas vy,
especialmente, su capacidad de adaptacion, que ha
sido sobresaliente. Ello refleja la calidad humana de
todo el equipo que forma parte de las cooperativas
de crédito. Este compromiso nos ha permitido firmar
acuerdos para aliviar situaciones de aquellas familias o
colectivos danados por la crisis.

Las entidades bancarias tradicionales han llevado a cabo
una brutal reduccion de oficinas desde 2008. ;Como han
capeado el temporal sus entidades asociadas? ;Sera
inevitable, ante la reduccion de margenes, recurrir al cierre
de mas oficinas?

Nosotros seguimos apostando por defender nuestro
modelo de negocio basado, principalmente, en la
cercania y en la atencién presencial, ligada a la

gran capilaridad de nuestra red de oficinas. Debe
explicarse que la banca cooperativa (no solo en
Esparia sino a nivel europeo), en muchas ocasiones,
comparte servicios a través de empresas participadas,
lo que permite economias de escala que ahorran
costes. También resulta oportuno explicar que las
entidades destinan la mayor parte de los resultados

a incrementar sus recursos propios, lo que permite
enfrentar situaciones como la actual. Asi es como
capeamos el temporal de 2008. En relacién al posible
cierre de oficinas, cada entidad deberd valorar la
situacién, depende de muchos factores y es pronto
para adelantar acontecimientos.

Les afectan menos que a las entidades tradicionales la
situacion de unos tipos de interés casi nulos?

Las cooperativas de crédito son entidades de crédito v,
por lo tanto, la situacion de bajos tipos de interés nos
afecta. Pero la respuesta a su pregunta es compleja. Por
una parte, los tipos se mantienen bajos con el objetivo de
posibilitar y de contribuir a la recuperacion econémica.
Por otra parte, los tipos afectan a la rentabilidad y eso, en
el largo plazo, puede danar la solvencia de las entidades.
La ecuacién no es fdcil de resolver y, como esta
situacion se estd prolongando en el tiempo, las entidades
siguen aplicando alternativas para la generacién de
ingresos y la optimizacion de la eficiencia. @

N
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1a sostenibilidad de 1as cooperativas de credito

Lasecretaria

generaltieneclara
lasostenibilidad de las
cooperativas de crédito.Y
subrayanosolo elaspecto
medioambientalsino, también,
laorientacidonsocial presente

enlaUNACCdesde su creaciony
quese havuelto especialmente
relevante conlapandemia.
Deotraparte, senalaque
lasentidades asociadashan
creadovehiculos deinversion
sostenible, tanto en formato de

fondo deinversion comodeplan
de pensiones. Adestacartambién
lacreaciondeunatarjeta
biodegradable o emisiones de
bonossosteniblesenelmercado
mayorista, sin desmerecerla
financiacion através de hipotecas

verdes o su constante apoyo al
sectorprimarioyalmedio rural
mediante distintasiniciativas
técnicas paraayudaralossocios
agricultoresalatransiciondeuna
agriculturaconvencionalauna
ecoldgicaysostenible. =
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66
Las asociadas
a UNACC han
creado empleo
sin reducir
sucursales en
los ultimos
anos

2

Roberto Munoz

ECONOMISTA

a UNACC dispone de un equipo administrativo
del que forma parte Roberto Muiioz, economista

y responsable del departamento de sistemas de

pago, educacion financiera y estadisticas.

iCree que las cooperativas de crédito, a la luz de los datos
que maneja, tienen identidad propia o que sus diferencias
las hacen un sector un tanto indefinido?

Una particularidad de la banca cooperativa es el
destino de sus excedentes, dirigidos, principalmente,
a reforzar su solvencia a través de las dotaciones

al fondo de reserva. Igualmente importante es su
compromiso y vinculacion al territorio, lo que se
plasma en la financiacién a socios y clientes, que
contribuye a bancarizar sectores econémicos, zonas

geograficas o colectivos donde otros
no llegan.

£Cual el cambio mas importante que
se ha producido en la Gltima década
entre las entidades que pertenecen ala
UNACC, segun reflejan sus estadisticas?
Mds que cambio, se trataria de

la consolidacién de un modelo

de banca cercana y tradicional,
adaptada a los nuevos tiempos. Las
cooperativas de crédito han sido
capaces de implantar la compleja
normativa bancaria, de crear y de
prestar los nuevos servicios que

sus socios y clientes les demandan,
y de implantar nuevos canales
alternativos a la oficina sin perder

ELPrograma

deEducacion
Financieradela
UNACCsedirige
alpublicoadulto,
engeneral.Enlos
Gltimos afos, se
hapuestounfoco
especialenlas
iniciativas para
concienciaralos
mas jovenesen el

Foto: Alex Rivera

su naturaleza cooperativa, su orientacion social y la
cercania con el cliente. En conjunto, las cooperativas
de crédito asociadas a la UNACC han incrementado
su volumen de negocio en los ultimos anos, a la vez
gque mejoraban su ratios de capital sin descuidar

su rentabilidad. Todo ello, manteniendo o, incluso,
creando empleo y sin reducir su red de sucursales.

Como responsable de sistemas de pago ;Se aprecia
también en el ambito de las cooperativas de crédito una
utilizacion creciente de los medios electronicos por parte

de la clientela?

En los ultimos anos, se ha venido produciendo un
aumento en el uso de los medios digitales, apoyado

en las innovaciones tecnoldgicas que se ha visto
acrecentado por el impacto de la crisis sanitaria en
nuestro dia a dia. Aun asi, las cooperativas de crédito,
ademads de los canales digitales, siguen confiando en su
red de oficinas para el trato cercano con sus socios y
clientes y en evitar una posible exclusion financiera.

Las cooperativas de crédito son poco conocidas en Espaiia.
ZQué aporta a ese conocimiento el “Anuario” y el “Quién es
Quién" de las que usted es el responsable?

El Anuario Estadistico refleja los datos bdsicos de

su actividad y resultados, asi como los érganos de
gobierno y otra informacién de cardcter estadistico

a nivel provincial y autonémico. El “Quién es

quién” permite conocer de un vistazo informacion
corporativa, implantacién geografica asi como las
principales iniciativas desarrolladas por las asociadas a
través del Fondo de Educacién y Promocién. @

usoresponsable

delasfinanzas

personales.

Hitos mas

importantes:
Desde 2015, s¢

handesarrollado

masde 15 iniciativas.

Video
explicativo (e
[as cooperativas
decrédito (6.000

visualizaciones).

Lapublicacion
"Aprendea ahorrar
conAlejandro
yGreta"seha
distribuido atraves
delasasociadas
(3.000 ejemplares
Mas s uso a traves
delaweb).

Enlos dltimos
L anos, talleres

my = ]
Programa de Educacion Financiera

encolegiosde10
provinciasamasde
2.500alumnos de
30/40de Primaria,
conelcoémiccomo
herramienta.
Elconcurso de
dibujoinfantilha
contadoconmas de
220 participantes
(nifosentrelos7y
los10afos). b
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Cuestionario primer numero de

Los miembros certificados de EFPA podran computar 3 horas de formacion validas para la certificacion EIP, EFA
yEFPrespondiendo a este test. Para ello es necesario contestarcorrectamente, de entre las tres posibilidades
queseofrecen,unminimode 10 delas 15 cuestiones del presente test. Para dar las respuestas es preciso
accederalaintranetde EFPAEspafia (www.efpa.es) conelusuarioy contrasefia.
Unavezcompletadoysuperado eltest(parasuperarloserd necesarioresponder correctamentea10de15),

setesumaranautomaticamente entu perfil las horas de formacion.

ASESORES EFPA

m Segun (3 Guia Spring Professional
delMercado Laboral 2020, ;cudles son
los profesionales mas demandados en
elsectorfinanciero?:

da

Os.

Qc

E Segun e Banco Internacional
deBasilea, scudleselvolumende
financiacion que concedieronen 2019
las grandes empresas tecnoldgicas?
da

Os.

dc

E éCudleselbancoquehallevado
acabomayornimero de absorciones
desde 1947 hasta hoy?

da

Us

Qc

m éCualdeestostresesunode
losobjetivos principales, en este
momento, delainspecciondela
AgenciaTributaria?

Qa

Qs
Qc

E iCualfueunadelasgrandes
preocupaciones entiempos de Cristobal
Montero de lainspeccionfiscal?

O a

s
Qc

E éCualeselvolumendedinero
que gestionaban, afinalesdel tercer
trimestre de 2020, los Units Linked?.
aa
ds.
ac

m éPorqué asunto hay
unapolémicaalrededordela
comercializacion de los Units Linked?

QA

s

m éQuéaiio consideralosé Ignacio
Goirigolzarrique cambiaronlas
expectativas delsector bancario como
consecuenciadelacaidaenlostipos
deinterés?

aa

O

dc

m Segun (3 encuestarealizada
entre losasociados de EFPA s cudles
latendencia de futuro que consideran
mas atractiva como inversion?

O

s
dec

m Segun 3 encuestaalos
asociados de EFPA, squétipode
fondos consideran que tendrd mas
posibilidades derevalorizacion?

da
.

dec

m &Qué dos psicologos han escrito
recientemente un libro ("Lastrampas
delDinero")sobrelos principales
errores que cometemos cuando
tomamosdecisiones sobre el dinero?
da

s

dec

m Esuno deloslibrossobre
inversiones que recomiendaWarren
Buffet,ademasde "Elinversor
inteligente”, de Ben Graham. sCudles
sutitulo?

da

O s
Qc

m ZCuantasentidades estan
asociadasalaUnionNacional de
Cooperativas de Crédito (UNACC) a
finales del 202072

da

ds.

dc

m éDonde se encuentra el mayor
numero de oficinas de las cajas rurales
asociadasaUNACC?

QA
Qs

Qc

m &Como sellaman lasempresas
queanalizanlospuntosdelorden
deldiadelasjuntasdeaccionistasy
proponenun posicionamiento sobre
ellosasusclientes?

Ua

Us

U
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conocer las

BANCO DE ESPARA, CNMVY DIRECCION GENERAL DE SEGUROS

Servicios de reclamacion:
el escudo para el inversor

Son el cauce de clientes bancarios, inversores y asequrados para resolver los conflictos
que no han sido capaces de solucionar con sus entidades. Aunque sus resoluciones no
sonvinculantes, cada dia tienen mas peso porque [as compafiias son conscientes de que
los criterios de buenas practicas impactan en su reputacion. Por JOSE MARIA CAMARERO.

lgunas veces, se cumple la mdxima
de que el pez pequernio se come al
grande. Pese a su menudo tamarnio,
puede generar la fuerza suficiente
como para imponer la razon. A pesar
de la posicién de desventaja con la
que parte, un ahorrador, un pequeno

inversor o un ciudadano cualquiera cuenta con

una proteccién para solucionar los conflictos

que puedan surgir en el dfa a dia con su banco,

con su firma bursdtil o con su aseguradora. La

complejidad de muchos de los contratos que

se firman, la heterogeneidad a la hora de tratar

con algunos productos de no facil comprension

o las dudas que surgen entre cliente y entidad

encuentran una especie de punto de arbitraje en

los servicios de consultas y reclamaciones activos:

el del Banco de Esparia (BdE), las cuestiones
financieras; el de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV), para las bursdtiles;
y el de la Direccion General de Seguros y Fondos
de Pensiones (DGSFP), para las aseguradoras.
Conocer su funcionamiento es, también,
recomendable para los profesionales financieros.

Con el paso de los anos, los ahorradores e
inversores han ido haciendo un uso cada vez mas
intensivo de las posibilidades que ofrecen estos
servicios. Aunque solo cuando algun problema
surge con alguna entidad es cuando se activan
las alarmas para informarse sobre la posibilidad
de acogerse a los informes que elaboran
minuciosamente para resolver las discrepancias.
Ese es el objetivo para el que fueron creados,
aungue cuando cobraron verdadero protagonismo
fue a raiz de la anterior crisis econdmica, la que
comenz6 tras la burbuja de 2008.

Banco de Espana, el primero

El mds antiguo, y el que mds expedientes
acumula de todos, es el Servicio de
Reclamaciones del Banco de Espana.

Puede recibir tanto consultas (solicitudes

de asesoramiento e informacién) como
reclamaciones (para obtener la restitucién de un
derecho). En 2019 -todavia no se han publicado
los de 2020-, recibié 30.013 consultas y 14.638
reclamaciones. “Esta diferencia se debe a la
mayor inmediatez en la obtencién de respuesta a
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una consulta”, explica Fernando Tejada, director
del Departamento de Conducta del Banco de
Espana. Porque “presentar una reclamacion exige
una mayor formalidad, pues el reclamante debe
cumplir determinados requisitos”.

La tramitacion de estas quejas recorre un
camino definido por el supervisor. De hecho, no
todas las reclamaciones son resueltas por este
servicio al tener tasadas sus competencias. De
todas las reclamaciones recibidas en 2019, se
tramitaron 5.641. El resto (casi 9.000) fueron
derivadas a su correspondiente cauce. Porque
antes de acudir al Banco de Espana es necesario
haber superado la criba de los servicios de
atencion de cada entidad, con su correspondiente
respuesta negativa. A partir de ahi, y nunca antes,
se abre la puerta del supervisor.

Hace una década, se registré el mismo
numero de casos que en 2019 (unos 14.700).
Luego, fueron creciendo hasta los 34.645 de
2013; en los ejercicios posteriores, descendieron
hasta por debajo de 15.000 en 2016, para volver
a repuntar hasta su maximo anual histdrico de
2017 (40.176). Para Fernando Tejada, BN

Las tres sedes centrales:
alaizquierda, ladela
Direccion General de
Seqguros; a laderecha, la
dela Comision Nacional
del Mercado de Valores;
en el centro, la sede del
Banco de Espafia.

Departamento de Conducta
deMercadoyReclamaciones

Fernando Tejada

= Eldepartamento depende
organicamente de la Secretaria
General.

9 En2019,tramit6 14.638
reclamacionesy 30.462 consultas.La
reclamaciones disminuyeronun 25
porcientorespectoalaio anterior.

9 En2019,seresolvieron5.641
reclamaciones. De éstas, 1.604 a
favordelaentidady4.037 afavor
delcliente.De los favorablesal
reclamante, enel 73 porciento
delos casos la entidad rectificasu
posicion.

DIRECCIpN GENERALDEECONOMIA
YESTADISTICA

Serviciode
Reclamaciones

Jesualdo Dominguez Alcahud

9 Depende deldepartamentode
inversores que, asuvez,depende
delaDlreccion GeneraldelServicio
Juridico.

= En2019, recibio 686

< Lareclamacionestuvieronun

= Elservicio depende directamente

< En2019,seiniciaron10.325

= Elmayornimerode

reclamacionesyquejasyse
atendieron 7.560 consultas.Buena
parte de estas consultastuvieron
queverconlaOPVdeDIA.

informe favorable paraelquela
habiapresentadoenun51,2 por
ciento de los casosydesfavorableen
el48,8 porciento.

Serviciode
Reclamaciones

Begofia Outomuro

delDirector Generalde Seguros
(Sergio Alvarez Camifia).

expedientes. Ese mismo afiose
resolvieron 5.874 expedientes,
ensumayoria(5.547) por
reclamaciones de seguros.

reclamacionesprocedendelramo
multiriesgo (incendiosy elementos
naturales, otros dafiosa los bienes).
Ensegundo lugar,elramode
vehiculos.
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TEJADA

[BdE]

LLEN
resoluciones
contribuyen a
que [as entidades
perciban (a
trascendenciade
las conclusiones
emitidas,

aun en casos
individuales##.

[DGS]

84£n |os sequros,
se (rean nuevos
productos o
seintroducen
nuevas garantias
en os contratos
tradicionales
yesto dara lugar
anuevas
situaciones de
reclamacion?”.

Y Reclamaciones presentadas ante el Banco de Espana

v materias de reclamacion.

2019 14.&3B 2019 2018 o
Variacion (%)
7 0 7 0

2018 19.695 Numero  %s/total Ndamero %s/ total

Hipotecas 4.468 30,5 10.645 54,0 -58,0
20t 40.176 Cuentasydepasitos 2.853 19,5 2.851 14,5 0.1
2016 14.462 Tarjetas 2.619 17,9 1.869 9.5 40,1
2015 20.262 Préstamospersonales 1.274 8,7 1.211 6,1 5.2

Herencias 669 4,6 596 3,0 12,2
2014 29.528 )

Transferencias 444 3,0 324 1,6 37,0
2013 34.645 Efectivoy cheques 354 2,4 290 1,5 22,1
2012 14.313 Otrosserviciosde pago 186 1,3 212 1,1 -12,3

Pymes 204 1,4 191 1,0 6,8
2011 11.861

Avales 87 0,6 129 0,7 -32,6
Ay LS Otrasreclamaciones 1.480 10,1 1.377 7,0 7,5
Afio Empleados TOTAL 14.638 100,0 19.695 100,0 -25,7

Fuente: Banco de Espafia y elaboracidn propia.

- “superados el aluvién de las reclamaciones
de los clientes bancarios por las cldausulas suelo
y el mds reciente de los gastos de formalizacion
de hipotecas”, precisamente, los dos grandes
conflictos resueltos en 2013 y 2017, “las actuales
se centran, mds bien, en la disconformidad

con el aumento de las comisiones o con los
fraudes cometidos mediante la utilizacién de
instrumentos de pago”.

Juridicamente, los informes del Servicio de
Reclamaciones del Banco de Espafia no tienen
capacidad de obligar a rectificar a una entidad. Pero,
su opinion tiene un peso cada vez mayor entre las
firmas. “Queremos pensar que si ha cambiado la
actitud de las entidades”, explica Fernando Tejada.
Entre 2013 y 2017, el porcentaje de rectificacion
paso del 25,1% hasta el 62,4%. Es mds, en 2019, en
el 73,1% de las reclamaciones resueltas con informe
o allanamiento (la rectificacién de la entidad antes
de que el supervisor emita un dictamen) el cliente
vio satisfecho el objetivo de su reclamacién: bien
porque la entidad accedio a sus pretensiones,
bien porque decidié rectificar su conducta tras
la emision del informe. “El andlisis del nimero
y contenido de nuestras resoluciones aporta un
enorme valor a la supervision de conducta, lo
que contribuye a que las entidades perciban la

trascendencia de las conclusiones emitidas en
nuestros informes, aun en casos individuales”,
segun Tejada.

CNMV, quejas preferentes

También, la CNMYV tiene su propio servicio

de reclamaciones. La Ley del Mercado de
Valores (data del afio 1988) exige “velar por la
proteccion de los inversores promoviendo la
difusién de cuanta informacion fuese necesaria
para asegurar’, explica Jesualdo Dominguez-
Alcahud, director del Departamento de
Inversores de la CNMV. Aqui se atiende a los
inversores minoristas.

En el caso de la CNMYV, hubo un periodo punta
en 2012, cuando llegaron a registrarse 10.900
reclamaciones “bdsicamente las habidas por
la colocacion de participaciones preferentes”,
explica Dominguez-Alcahud. En los tltimos anos,
se ha ido reduciendo hasta las 1.077 de 2019. El
responsable de Inversores de la CNMYV explica
que “en los ultimos anos, han ido variando
debido a la mayor complejidad de los mercados
de valores, que exige una mayor especializacion
de los reclamantes, lo que ha dado lugar a que se
planteen reclamaciones mucho mds complicadas
de resolver”.

78| asesores financieros | enero 2021



Dominguez-Alcahud también insiste en aun acuerdo o satisfacer, antes de la emisién

que, aunque las decisiones no son vinculantes del informe del Servicio de Reclamaciones de I DOMiNGUEZ-

para las firmas de inversion, “para solicitar el la CNMYV, las necesidades de los reclamantes. ALCAHUD

resarcimiento de sus derechos los inversores Esta mejor predisposicién de las entidades por [l

siempre pueden cuidar a sus clientes ha hecho que el porcentaje

acudir con la L 4 de allanamientos y avenimientos respecto del #8En |os Gltimos

resolucion-informe numero de reclamaciones en los ultimos afnos anos, hanido

de la CNMV alos en el 3rea del haya pasado del 5,8% en el afio 2014 al 16,3% en variando las

jueces y tribunales seqguroquenose 2019 reclamaciones

ordinarios los que, pueden entrar Enel aqual contexto, el objeto de las ' porla )

de hecho, en la reclamaciones “cada vez es mds complejo’, complejidad de
. avalorar porque g .

mayoria de los casos, indica Dominguez-Alcahud. Actualmente, los mercadosy

dictan sentencias la's pruebas varia “desde las quejas por una defectuosa ahorase p[a ntean

en el mismo sentido SOlO_ pueden comercializacién de los productos financieros cuestiones

que los informes realizarse por hasta cuestiones mds complejas como pueden mucho méas

del Servicio de via judicial. ser el inadecuado cumplimiento de drdenes de complicadas de

Reclamaciones de la compra y venta de instrumentos financieros, la resolver??.

modificacion de las condiciones de los fondos de
inversion después de su comercializacion o el
incumplimiento de los plazos en los traspasos de

fondos”. >

CNMYV, utilizando estos informes como elemento
de prueba”.

Ademds, reconoce que desde 2013 se observa
un mayor interés de las entidades por llegar

Comose presentaunareclamacion

Parapoderpresentarunareclamacion
ounaquejaanteelServiciode
Reclamaciones es necesario haberse
dirigido previamente a la entidad
reclamada, acreditando haberobtenido
una contestacionsobre la controversia o,
en otro caso, no haberrecibido respuesta
enunmes (sisetratade un particular
consumidor), o de dos meses (sino es
particular).

Eltramite se puederealizarportres
vias: electrénico, presencial (enelBanco
de Espaia) oporcorreo.En el primercaso
(www.bde.es, www.cnmv.es, www.
dgsfp.mineco.es), sera necesario que el
interesado poseaun certificado digital
validoyaceptado porelBanco de Espaiia.

Enelcasodelatramitacion presencial,
sepuederealizaren elRegistro General
delBanco de Espaiia(CalleAlcala, 48,
Madrid) o en cualquiera de sus sucursales
endiferentes ciudades.También, se puede
enviarpor correo ordinario alasiguiente
direccion: Departamento de Conducta
deEntidades, calle Alcald, 48, 28014
Madrid.En el caso de expedientesdela
CNMV, debenirdirigidos alServicio de
Reclamacionesdela CNMV, calle Edison,
4,28006 Madrid; o aPasseig de Gracia, 19,
08007 Barcelona.En el caso de laDireccion
Generalde Seguros, ladireccion es Paseo
delaCastellana, 44,28046 Madrid.

En cualquierade lostres casos, los
escritosdeben conteneral menos estos

datos:
Identificacion
delinteresado
(nombrey
apellidoso
denominacion

social,domicilioa
efecto de notificaciones,y

DNI).Sise presentapormediode
representante,se acreditarala
representacion porcualquier medio
admitido enderecho; el motivo concreto
delaquejaodelareclamacion; la
acreditaciondel cumplimiento deltramite
previo ante el Servicio de Atencion o
DefensordelCliente de la entidad, ensu
caso;yellugar, fechayfirmaoriginalo
certificado digital. £
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Patricia Suarez

Manuel Pardos

Lanueva Autoridad queviene

A ELMINISTERIO de Asuntos Economicosy Transformacion Digital proyecta la
creacion de laAutoridad de Defensa del Cliente Financiero, un organismo
que centralizariatodasas reclamaciones de diversos ambitos (bancario,

bursatil, etc.) para consequir, asi, desjudicializar los conflictos por productos y servicios

financieros, que aneganlostribunales, conunalto costeentiempoydinero paralos
ciudadanos. Serd unaespecie de'Ombudsman’ britanico, con capacidad paramediaren
lasdisputasentre entidades financierasysususuarios, llegando aimponerresoluciones
e,incluso, creando unaespecie dejurisprudencia consus pronunciamientos.

“Lo primordial es que lasresoluciones sean
vinculantes, como ya ocurre con lasreclamaciones
enmateria detelecomunicaciones”.

ey

A LA PRESIDENTA DE ASUFIN, Patricia Sudrez, considera
que"loprimordialesque lasresoluciones de estos
serviciosseanvinculantes,comoyaocurre conlas

reclamaciones presentadas en materia de telecomunicaciones

antelaSETSI". Conla nueva Autoridad, explica Patricia Suarez, "se
centralizara laresolucion extrajudicial de conflictos entodo el
ambito financiero, facilitindose enormemente a los consumidores
lareclamacion porsus asuntos financieros”. Porque, como recuerda,

"adiadehoy,aunque el producto hayasido comercializado porun

banco, sisetratadeinversion, el cliente debe acudirala CNMV, y, sies

unsequro,alaDGS,y,siporerrorodesconocimiento, planteatoda
lareclamacionalBancodeEspaia, los plazosse alargan altener
quemoverse lamisma reclamacion porlos diferentes organismos,
respondiendo cadaunoalapartequele corresponda”.

“Necesitamos una nueva Autoridad que reconciliealabanca
con losusuariosy evite elriesgo de un colapso en los juzgados”.

A ELPRESIDENTE DE ADICAE, Manuel Pardos, recuerda al Gobiernola
necesidad de la puestaenmarchadelaAgencia”“comosolucionalos
conflictos delos consumidores, evitando el colapso de los juzgados

espafoles.Instamosaque elBanco de Espaiia, porlo que le corresponde, vele porel

cumplimiento dela directiva europea deresolucion extrajudicial de conflictos, como
sucedeenelrestodeEuropa. Necesitamosunagranagenciaquereconciliealabancacon
sususuarios, algo necesario paralaeconomia”. £

s> Sequras, la rectificacion

La Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones cuenta con un organismo protector
para los usuarios. Su finalidad es crear un
procedimiento para que los asegurados puedan
plantear consultas y reclamaciones ante el
supervisor de seguros.

En los udltimos anios, la cifra de expedientes
iniciados se mantiene en torno a los 10.000
anuales. En concreto, en 2019 se iniciaron 10.325
y se resolvieron 10.444. “En un 40% de los
expedientes de reclamacién, no podemos entrar
a valorar si ha habido un incumpliendo porque
en la reclamacion se plantean controversias
sobre determinados hechos, cuya prueba,
Unicamente, puede ser realizada en via judicial
0 porque se trata de una controversia cuya
resolucion requiere la valoracion de expertos con
conocimientos especializados en una materia
técnica ajena a la normativa de proteccion”,
explica Begonia Outomuro, responsable del

Area de Consultas y
2> Reclamaciones de la
DGSFP. “En el otro 60%

se observaun :
mayor interés de expedientes, a su vez,

. en alrededor de un 50%
de las entidades se estima la pretension
por llegar aun del reclamante. En éstas,
acuerdo antes el grado de rectificacién
dequeseemita  de las entidades estd
elinformedela alrededor del 70%”,
CNMV. aclara.

Histéricamente,

los seguros que son objeto de un mayor
numero de reclamaciones son los de hogar,

los de vehiculos, los de asistencia sanitaria y
los de vida. “Evidentemente, se crean nuevos
productos o se introducen nuevas garantias en
los contratos tradicionales y esto va a dar lugar
a nuevas situaciones de reclamacion’, destaca
Outomuro. E insiste, como ocurre en todos los
servicios de reclamaciones oficiales, aunque
sus informes no son vinculantes, “el grado de
rectificacion es relativamente alto”, conscientes
de la imagen publica que se juegan. @
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ASESORES DEVOTO DE ENTIDADES

Proxy advisors,

una palanca mas
para unainversion

responsable

La presencia de inversores institucionales como
accionistas de referencia en muchas compafiias cotizadas
condiciona los mecanismos de control de éstas. Los proxy
advisors tienen un rol importante en a supervision de as
practicas de buen gobierno. Por ALEX BARDAII.
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principios de 2019, la farmacéutica
Bristol Meyers Squibb (BMY)
anunciaba su interés por comprar
la biotecnoldgica Celgene (CELG).
Esta operacion, de ser aprobada,
significaria la tercera mds grande
del sector farmacéutico después de
la de Pfizer / Warner-Lambert en el 1999 y la
de Glaxo Wellcome / SmithKline Beecham en
2000.

La oferta era clara: una accién de BMY mds
50 ddlares por cada una de las acciones de
Celgene. Pese a que los directivos de ambas
companias y sus respectivos consejos de
administracion promovian y apoyaban la
operacion, las acciones de ambas companias no
cotizaban a la par en funcién de las condiciones
ofrecidas. Las de Celgene cotizaban con un

10-12% de descuento en precio, debido al riesgo
a que los accionistas de ambas companias
pudieran rechazar la operacion.

Esta situacién de descuento duré varias
semanas. Sin embargo, el dia en que se hizo
publico que los proxy advisors ISS y Glass Lewis
recomendaban votar a favor de la operacion a
sus clientes, las acciones de Celgene subieron
inmediatamente y pasaron a cotizar segun el
precio ofrecido para la fusion.

En agosto de 2020, ISS apuntaba en su
informe que el bonus del CEO y de otros
ejecutivos de IAG, operadora de British Airways
e Iberia, era “inapropiado”, teniendo en cuenta
que la industria de la aviacion se encontraba en
un contexto de crisis histdrica. Semanas mds
tarde, en la junta de accionistas, la propuesta
de la aprobacion de remuneracion a >
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ANALISIS PARA LA JUNTA
m sepublicaelorden

deldiadelajuntageneral,los
Proxy Advisors analizan cada
uno de los puntos propuestos en
laagenda.Sevaloraelgradode

transparenciade losinformes financierosy no
financieros, asi como el nivel de cumplimiento
desus politicasde remuneracidn.

ANALISIS RECURRENTE

@ Antes de que [IETAR

temporadadejuntasde

accionistasyse publiquenlas

diferentes agendas de cada

unadeellas, los Proxy Advisors
analizan las practicas de buen gobierno de las
compaiiias, sus estructuras accionariales, asi
como las politicas de remuneracidon a directivos
yconsejeros.

CREREEREREIEER] 2 controversias que

hayan podido acontecerdurante el afio fiscal,
quesesometeraaaprobaciondelosaccionistas
(como escandalos, multas o mala praxis que

puedan afectaralareputacion de la compaiiia).

Antesy después
de lajunta

ACTIVIDAD POSTERIOR A LA JUNTA

35

resultado de su anilisis
especializado, los Proxy Advisors
tienen la capacidad desefalarcampos
de mejora en materia de gobierno
corporativo en las compaiias cotizadas.

CXMEMEERIRERIER son Los puntos

relacionados con la composicion del consejo

de administracidn, con el analisis de los nuevos
consejerosylareeleccion de los ya existentes,
con las modificaciones que se puedan haceralos
estatutosy consurepercusionen los derechos

de los accionistas.

OIEEIIEIREIEs] institucionales utilizan esta informacién

parallevaracabo campafiasdeimplicacionaccionarial con
las compaiiias, de modo que éstas puedanimplementar
pasos graduales para mejorar en aspectos como
transparencia, remuneracion a directivos o derechos de los
accionistas paramitigarriesgos financierosyno
financieros. ]
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- consejeros y ejecutivos obtenia un apoyo
de solo el 71%, muy inferior al nivel del 95% de
anos anteriores.

Las situaciones anteriores son tan solo
dos ejemplos del importante impacto que los
proxy advisors (asesores de voto) pueden tener
sobre la actividad societaria de las companias
cotizadas en momentos concretos. Pese a
que no son un elemento nuevo en el sector
financiero, el enorme crecimiento de los activos
gestionados por inversores institucionales

durante las ultimas décadas y la expansion

de la inversién socialmente responsable han
propiciado un crecimiento de su actividad y de
su repercusion medidtica.

Sus servicios se han centrado,
tradicionalmente, en asesorar a los inversores
institucionales en cémo ejercer el derecho de
voto de las acciones que tienen en cartera. Los
proxy advisors basan sus recomendaciones

= CON SUS PROS y contras, los proxy advisors
han encontrado su hueco en un sector financiero
tradicionalmente muy regulado.

en atencion a las buenas prdcticas en gobierno
corporativo y a las sensibilidades de sus

clientes que, a menudo, no pueden destinar
internamente los recursos necesarios para
analizar cada una de las propuestas de las juntas
de accionistas.

Los temas mds comunes que analizan en sus
informes hacen referencia a la composicion del
consejo de administracion, a la remuneracién a
consejeros y directivos, a aspectos relacionados
con la estructura de capital de la compania,

a la publicacion de informacion
financiera y conflictos de interés, a
los derechos de los accionistas y,
mads frecuentemente, a aspectos de
temadtica ESG y transparencia en la
gestion de riesgos no financieros.

Durante los tltimos afos, algunas
entidades del sector han apostado
por otras lineas de negocio que
van desde la consultoria en buenas
practicas de implicacién accionarial,
hasta la provision de ratings y bases
de datos en relacién a aspectos ESG
para la construccion de carteras
sostenibles.

Peso institucional
Entre 1987 y 20009, el accionariado
en manos de inversores
institucionales en las 1.000
primeras companias cotizadas de
Estados Unidos paso del 46,6% al 73%. Ya en
2009, las 25 comparifas de mayor capitalizacion
tenfan una participacion accionarial por parte de
inversores institucionales por encima del 60%.
La nueva presencia masiva de los inversores
institucionales como accionistas de referencia
en muchas companias condicionaba los
mecanismos de control y de gobierno entre
los directivos de las compariias, sus consejos
de administracion y el resto de accionistas. Sin
embargo, la propia estructura de la industria de
gestién de activos no incentivaba a los inversores
institucionales a ejercer una mayor implicacion
en el gobierno corporativo de las compariias.
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Por un lado, llevar una actividad beligerante
hacia la direccién de una comparnifa suponia
dedicar recursos que podrian beneficiar a
muchos otros accionistas pasivos, dando lugar
a lo que se conoce como “apatia racional”

(los costes privados exceden a los beneficios
privados) y al problema del oportunista (los
accionistas evitan incurrir en costes esperando
que otros accionistas asuman ese coste). Por
otro lado, se crefa, en aquel momento, que llevar
a cabo acciones beligerantes podria dificultar el
acceso a los directivos de las empresas por parte
de los gestores de fondos. Por tltimo, los gestores
de fondos estaban especializados en seleccionar
las mejores inversiones y no en entrar en el dia
a dia de los aspectos de gobierno corporativo de
las compariias. Todo ello, propicié un contexto
de baja supervision por parte del conjunto
accionarial.

Sin embargo, a partir de 2002 esta tendencia
de supervision laxa se puso en cuestion. Los
detonantes fueron una serie de prdcticas
desleales, escandalos contables y fraudes. Estas
tuvieron como resultado la pérdida de miles de
puestos de trabajo, investigaciones criminales
a docenas de directivos, la quiebra de grandes
companias como Enron o WorldCom y la
destruccion de miles de millones del patrimonio
de accionistas e inversores.

Como respuesta a estas malas prdcticas,
surgieron, en cada legislacion, nuevas
regulaciones intentando modular las relaciones
entre directivos, accionistas y consejeros. Es el
caso de la conocida Sarbanes-Oxley Act (2002)
en Estados Unidos, asi como la creacién de
c6digos de buenas prdcticas como el Informe
Aldama (2003) y otros posteriores en Esparia. A
nivel global, se ponifa en valor la importancia del
gobierno corporativo. No es por casualidad que
Glass Lewis se fundara en 2003. ISS lo habia
hecho en 1999.

Posteriormente, en los anos 2008 y 2009,
se repitieron casos de malas prdcticas, esta vez,
afectando especialmente a empresas del sector
financiero. Estos escandalos fueron igualmente
seguidos por una nueva ola de regulacion en la

os Proxy Advisors solo tienen también sus detractores. El

hechode promoverbuenas practicas en lo que serefierea

laeleccion de consejerosyremuneracion adirectivoslesha
enfrentado avarios consejos de administracion desde hace afios.
Masrecientemente, elhecho de habersecundado propuestasde
accionistas en algunas areasrelacionadas con el cambio climaticoy
los modelos de negocio sostenibles les ha traido como consecuencia
elenojo de lasprincipales compaiiias del sector energetico, como

fueelcasodelaspropuestas que se apoyaron en contrade la opinion

delconsejo de ExxonMobily Occidentalen 2017.

No es casualquedesde 2017, los asesores de voto en Estado Unidos
hayan tenido que hacer frente aunimportante lobby, liderado por
la National Association of Manufacturersy la Main Street Investors
Coalition, que estaimpulsando medidas regulatorias para limitarel
impactodelasrecomendaciones de los proxy advisors enun
contexto de campana de desprestigio. Entre sus argumentos
esgrimen, porun lado, la gran concentracion de poder que pueden
llegaratenerestos asesores al ser un mercado casi monopolistico.
Porotro, denuncian el proceso de “politizacion” al que sometena
losinversoresinstitucionalesyalos consejos de administracion
cuando, segun ellos, el foco deberia estar puesto en maximizar los
beneficios. 32

mayoria de legislaciones: Dodd-Frank Acty The
Volker Rule en Estados Unidos y EMIR, AIFMD,
MiFID II y MIFIR en la Unién Europea.

También, lideres del sector financiero se
posicionaron a favor de una mayor participacion
de los inversores institucionales en el buen
gobierno de las compariias. En 2016, los
madximos responsables de Berkshire Hathaway
(Warren Buffet), Blackrock, JP Morgan, Capital
Group, Vanguard y State Street Global Advisors,
entre otros, firmaron e hicieron publicos unos
principios que denominaron de “sentido comun”
a nivel de gobierno corporativo. El fin era
promover el dialogo positivo entre accionistas y
directivos. En su postulado defendian que, pese
a que podian mantener opiniones variadas sobre
aspectos del gobierno corporativo, todos ellos
entendian que “el futuro y la prosperidad de toda
la sociedad e inversores depende de que las
companias cotizadas estén bien gestionadas con
una vision a largo plazo”. EEWY
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XAVIER FABREGAS

[director de Caja
Ingenieros Gestion]

88\ se trata solo de
evitar la dilucion de los
derechos del accionista, si
no de esquivar amenazar
futuras. 7.

ISABEL REUSS

[Responsable global de Analisis ISR
de Allianz Global Investors]

84 3 participacidn activa es
un elemento natural que los
inversores de largo plazo con
vocacion de permanencia
tienen la capacidad

y el deber de ejercer 7.

== A nivel europeo, el 17 de mayo de 2017, se
aprobd la Directiva 2017/828 del Parlamento
Europeo y del Consejo, por la que se modificaba
la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al
fomento de la implicacién a largo plazo de los
accionistas. En ella, se proponen una serie de
medidas a llevar a cabo por parte de accionistas,
gestores de fondos e intermediarios entre las
cuales estdn: integrar el compromiso accionarial
en sus politicas de inversion, ejercer los
derechos de voto y abrir lineas de dialogo con las
compariias o cooperar con otros accionistas. A
su vez, se incluye, por primera vez, una primera
regulacion para la actividad de los proxy advisors
en Europa.

Movimientos en el sector

El contexto de medidas regulatorias y la
macrotendencia de la inversion ISR han
contribuido a que, cada vez, sean mds los
inversores institucionales que llevan a cabo
actividades de implicacion accionarial. En
algunos casos, estas actividades las desarrollan

internamente. Sin embargo, en muchos otros se
utilizan los servicios de los proxy advisors.

Los motivos para recurrir a los proxy
advisors, aunque son varios, se podrian resumir
en dos. Por un lado, conocimiento, y, por otro,
temas operativos. Como hemos comentado
antes, los puntos de andlisis en materia de
gobierno corporativo son muy variados en
tematica y requieren una fuerte especializacion.
Por otro lado, existe una alta concentracion de la
actividad en un periodo relativamente corto de
tiempo, conocido en inglés como proxy season,
que coincide con el periodo primaveral en el
que se celebran la gran mayoria de juntas de
accionistas. Todo ello, exige unos niveles altos de
especializacion y de logistica de la informacién
que favorece el uso de proveedores externos
para poder dar cobertura al gran nimero de
companias que los gestores de activos tienen en
sus carteras.

Las caracteristicas propias de economias
de escala que presenta el servicio de los proxy
advisors y la concentracion regional de los
activos gestionados a nivel mundial han llevado
a que gran parte del mercado esté copado por
dos entidades americanas, ISS y Glass Lewis,
en este orden. Sin embargo, a nivel nacional,
acostumbran a operar entidades de volumen
mucho inferior, pero que concentran a gran
parte de los inversores institucionales de cada
pais. Es el caso de Alembeeks en Espana,
Proxyinvest en Francia o Minerva Analytics en el
Reino Unido.

A mediados de noviembre de 2020, se hizo
publica la adquisicion del 80% del capital de ISS
por parte de Deutsche Borse. La adquisicién ha
valorado al proxy advisor norteamericano y lider
del sector en 1.900 millones de euros. Con este
movimiento, la operadora de la bolsa alemana
estd intentando aprovechar la demanda creciente
por la inversion socialmente responsable y la
capacidad que ha desarrollado ISS en los ultimos
anos como proveedor de datos en materia ESG,
linea de negocio en la que compite con MSCI.

De hecho, MSCI fue la propietaria de ISS de
2010 a 2014. Posteriormente, en 2014, ISS fue
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Laimportanciadel votoactivo

® Los Proxy Advisors
sdlotienensentido

deaccionistasenlas que
particip0.Las propuestas

si existen entidades mas controvertidassuelen

dispuestasahacervalersus
derechosalahoradeapoyar
orechazarlaspropuestas
quesehacenenlasjuntasde

serlasrelacionadas
conlaremuneracionde
losdirectivosyconla

composicion de los consejos.

accionistas. En Espaia, Allianz Global

® Para Xavier Investorsvotd en contra
Fabregas, directorde Caja
Ingenieros Gestion, tener

unatitularidad activa

del4lporcientodelas
propuestasrelacionadas
conlaremuneraciondelos
“constituye unapieza directivos.
fundamentalde nuestra
filosofiadeinversion,ya
seapornuestraconviccion
buy&hold” como porel
hechodeintegraraspectos
ASGenlaseleccionde

® Esta gestorahasido,
también, muyactivaenla
necesidad derevisarlos
planesde pensionespara
directivos por considerar
que no guardanrelacion
con los planesybeneficios
delosquedisponenelresto
de empleados.Igualmente,
considera que los consejeros
tienenbajosnivelesde
independencia.

® ParalsabelReuss,
responsable globalde
Analisis ISR deAllianz
Globallnvestors, “elvoto

valores".

° Es creciente el nimero
de gestorasdefondos que
tienenunaestrategiade
voto activo, porejemplo,
Allianz GlobalInvestors
rechazd casiel 25 por
cientode las propuestas
quese presentaronen
2018 enlas8.535 juntas

activo es partede nuestra
responsabilidad fiduciaria.
La participacionactivaes
un elemento naturalque
losinversores delargo
plazo convocacionde
permanenciatienenla
capacidadyeldeberde
ejercer.Contribuiraque
mejoreelmodelodebuen
gobierno o lapreocupacion,
porejemplo, porasuntos
medioambientales,
redunda enunamayor
calidad de las compaiiias,
porlo queresulta positivo
tanto paralosaccionistas
como paralasociedadensu
conjunto”.

® Antelaposibilidad de
que este activismo en elvoto
conviertaaalgunas gestoras
ensociosincomodos para
algunas compaiiias, Reuss
sefnalaque "estamosyaen
un punto enelqueun emisor
querechacelasaportaciones
ylaspropuestasde mejora
que elevansusaccionistas

puedetenernosdloun
problemadereputacion,
sino que puede comenzar
atenerdificultadespara
obtenerfinanciacion
porpartedeinversores
institucionalesy de gestoras
deactivos”.

® Loquetienenmuyclaro
quienes optan pordefender
demaneraactivasu
posicionesenlasjuntasde
accionistas, como dice Xavier
Fabregas, es que “nosetrata
Unicamente de evitarla
diluciondelosderechosdel
accionista, sino, también, de
esquivaramenazas futuras
paralosstakeholders, como
consecuenciadelosriesgos
extrafinancieros que pueden
impactarnegativamenteen
elvalordela compaiiia”.
Efectivamente, los
accionistas de algunas
grandes compaiiias
petroleras conocenbienel
elevado coste de estos
riesgos. £

comprada por la firma de private equity Vestar
Capital Partners por 364 millones de ddlares,
que la vendio, en 2017, a Genstar Capital por 720
millones de ddlares.

Con sus pros y sus contras, los proxy
advisors han encontrado su hueco en un
sector financiero fuertemente regulado y con
un mayor compromiso social. A su vez, han

companias que tienen mas impacto en los
ahorros de miles de inversores y en nuestra
sociedad, en su conjunto.
Parafraseando al refranero espariol, “el ojo
del accionista, engorda al caballo” Ahora, los
accionistas tienen a alguien que les ayude en su
labor de supervision. @

contribuido a fomentar una mayor consciencia
de la responsabilidad accionarial entre los
inversores institucionales, garantizando un
incremento de la supervisién de aquellas

=»SUS PROPUESTAS mds comunes hacen referencia a
la composicion del consejo de administracionyala
remuneracion a consejeros y directivos.
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REGULACION DEL SISTEMA FINANCIERQ

Las respuestas a la
creciente digitalizacion

La imparable digitalizacion del sistema financiero plantea constantes retos a clientes y
entidades ante los que 3 Union Europea ha salido al paso con una nueva estrategiay
medidas que deberdn irse completando en el futuro. Por ZUNZUNEGUI ABOGADOS.

Fotos: Shutterstock / Connect world

La digitalizacion encuentra en el
mercado financiero un terreno fértil
para su desarrollo. La banca siempre ha
estado en la vanguardia de las nuevas
tecnologias. La novedad se encuentra
en el uso de algoritmos y de inteligencia
artificial que facilita la monetizacion de
los datos, es decir, ofrecer nuevos productos y
servicios adecuados a las precisas necesidades
de los clientes. La tecnologia de datos permite
una mayor segmentacion y ofrecer un acceso
simplificado al mercado.

Para responder a este fendmeno, el 24 de
septiembre de 2020, la Comisién Europea
lanzo la Estrategia de Finanzas Digitales de
la Unién Europea con el objetivo de fomentar
la digitalizacion. Se trata de una estrategia
gestada en los ultimos anos, partiendo de
Open Banking, banca abierta implantada por la

Segunda Directiva de Servicios de Pagos (PSD2),

e impulsada por las necesidades surgidas en el
marco de la pandemia de COVID-19.

El desarrollo de los pagos digitales permite
una reduccion de costes y un mejor acceso
al sector financiero, a la vez que favorece la
creacion de nuevos productos y servicios en
un mercado mas eficiente. Como contrapartida,
surgen nuevos desafios como el riesgo asociado

al cumplimiento normativo de las Fintech y el
riesgo legal de crear monedas privadas que se
sustentan en las oficiales (stable coins).

En este contexto, la PSD2 da al cliente el
poder sobre sus datos, de modo que puede
autorizar a terceros proveedores que accedan
a ellos para prestarles servicios de pagos, ya
sean de iniciacion de trasferencias o de gestion
de la informacién bancaria asociada a las
cuentas corrientes. En este marco, el banco no
puede negarse a ceder los datos a las Fintech
que ofrezcan estos servicios de pagos. Deben
crear canales de comunicacion con los terceros
proveedores, denominados APIs, de igual calidad
a los que utilizan en su banca digital. Aparecen
nuevos riesgos por la falta de cultura digital de
los consumidores con desconocimiento sobre las
implicaciones del uso de algoritmos desarrollados
con inteligencia artificial. De este modo, surge
la banca abierta (Open Banking), un nuevo
modelo de banca que se abre a proveedores
externos, Fintech o Bigtech, ofreciendo la
seguridad de la banca en un entorno digital. Se
inicia asf el camino desde la economia financiera
(financiarizacidn), hacia la economia de datos
(datificacicon), hasta llegar al Open Banking.

La Unién Europea combina la estrategia de
finanzas digitales con la estrategia europea de
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Enelmarco de laEstrategia
EuropeadeFinanzasDigitales,
conlaPropuestade Reglamento
relativoalosmercadosde
criptoactivos (MiCA) se proyecta
lanovedosaregulaciondeuna
delasprincipales aplicacionesde
latecnologiaBlockchainenlas
finanzas.

De estemodo, MiCAimpulsala
innovacion mediante un marco
reguladorde los criptoactivos
que,ademasde protegeral
inversor, preserva la estabilidad
financieray mitigalosriesgos
monetarios. Esun marco que
favorece lasiniciativas privadas,
perotambién las publicas.

Ya estan en pruebas distintas
iniciativas de Bancos centrales
encaminadasa creardinero
digital. Six, matrizde BME,
participaen el«ProjectHelvetia»

Criptomonedas, elmarco MICA

delBanco Centralde Suiza,
proyecto que demuestra con éxito
laviabilidad deintegraractivos
tokenizadosydinero delbanco
central,segunopinaelBanco
Internacional de Pagos (BIS).

Estos proyectos permitiran
alosBancos centrales asumir
lallevanzadelas cuentas
corrientes de los ciudadanos
en colaboracion conlabanca
privada.Lo que necesita Fintech
esseguridad juridica. MiCA
proporciona estaseguridadenun
dificilequilibrio entre fomento
delainnovaciony controldelas
nuevas actividades financieras.

Conestosobjetivos, MiCA
define las criptomonedasy las
criptomonedas estables, con el fin
dehacerfrentealosriesgos que
podrianderivarse de estas Gltimas
decaraalaestabilidadfinanciera.

—-—" R

datos, promoviendo asf un nuevo mercado que
vincula el mercado financiero tradicional con

el mercado de datos. Esta operativa se extiende
desde la prestacion de servicios de pagos a

la provisién de otros servicios financieros,

en una evolucién desde Open Banking hacia
Open Finance, sobre la base del derecho de los
usuarios de servicios financieros a compartir
sus datos. De este modo, las finanzas se abren

a la concurrencia de terceros ajenos a la banca,
con derecho del cliente a designar quién puede
actuar en su nombre y acceder a sus datos.
Open Finance le permite disponer de sus datos
para realizar transacciones de forma segura con
el proveedor de su eleccion. A las autoridades
corresponde garantizar la interoperabilidad para
poder realizar transacciones mediante APIs de
estdndar abierto. Es un dmbito en el que triunfa
la colaboracion entre las entidades tradicionales
y las entrantes, proveedoras de servicios basados
en la tecnologia de datos.

Mercado de plataformas

Surge asf un nuevo mercado de plataformas,
infraestructuras que a su vez son proveedoras
de servicios en dmbitos como el Crowdfunding.
A su vez, se pone en marcha la regulacion del
mercado de criptoactivos a través de 9>
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>-- la propuesta de Reglamento MiCA, con

un régimen piloto de infraestructuras DLT
(Blockchain) para permitir que se puedan emitir
y negociar valores a través de unos nuevos
mercados basados en esta tecnologia.

Esta evolucidn inspira la Estrategia de
Finanzas Digitales de la UE, adoptada con el
objetivo de favorecer la digitalizacion de los
servicios financieros y estimular la innovacién
y la competencia entre los proveedores, con el
fin dltimo de promover una Union de Mercado
de Capitales de base digital bajo el principio
de neutralidad tecnoldgica: misma actividad,
mismos riesgos, mismas normas. Para ello,
se promueve la adaptacién de la normativa
financiera comunitaria a innovaciones digitales
como la inteligencia artificial y el Blockchain. Se
favorece el intercambio de datos y las finanzas
abiertas, en consonancia con la estrategia
europea en materia de datos, preservando al

"

/

Fotos: Unsplash / Allec Gomes

mismo tiempo el cumplimiento de las normas
sobre privacidad.

Nuevas vias
para las pymes

La Estrategia de Finanzas Digitales de la

UE permite renovar la oferta de productos
financieros y abrir nuevas vias de financiacién a
las pymes, objetivo esencial para la recuperacién
econdmica tras la pandemia. Las pymes son la
columna vertebral de nuestra economia, fuente
principal de empleo. Las finanzas digitales abren
las finanzas a las pymes con diversas alternativas
de financiacion. Podran emitir criptoactivos

para financiarse y utilizar plataformas para

su negociacion. Pero las pymes necesitan
orientacién y asesoramiento. En este dmbito,

la digitalizacion permite un asesoramiento
mejor orientado. El acceso a los datos y el uso
de algoritmos facilita la personalizacion y la
adecuacion de las recomendaciones. El uso de
estas herramientas requiere cualificacion. Para
el mejor desarrollo de su actividad los asesores
deben certificar su formacién. La Comisién
Europea tiene previsto aprobar un distintivo de
calidad para los mejores formadores. @

2y

Sandbox, porunentorno depruebasregulado

entorno Fintech. Los

destacarlanecesaria

®laley7/2020,del3
denoviembre, parala
transformacion digital
delsistemafinanciero,
poneenmarchael
Sandbox espaiiol.
Inspirado enelSandbox
de Reino Unido, este
espacio controladode
pruebasdeinnovacion
financieradebase
tecnoldgicasupone
unanovedadde
gran calado para
eldesarrollo
del

principios que orientan
sufuncionamientosonla
neutralidad tecnoldgica
vlaproporcionalidad.
Sirvedebanderinde
enganche para captar
inversiones.
LallegadadelSandbox
representaindudables
ventajas para el mercado,
especialmente para
empresas que quieran
probarinnovaciones
financieras que hayan
adquirido cierto grado

de madurez, que ademas
podranbeneficiarse de
unapasarela que acorte
yfacilite laobtencion
deautorizacion como
entidadfinanciera.
Sandboxfacilitala
digitalizacionfinanciera
preservando almismo
tiempo la estabilidad del
mercadoy la proteccion
delosinversores.

Entre losretos
que caracterizanla
implantaciondel
Sandbox hay que

asignacionderecursos
materialesy humanos,
con conocimientosen
regulacionfinanciera
ynuevastecnologias,
que garanticenelbuen
funcionamiento del
sistema, ylaestrecha
coordinacion que

debe existirentre las
autoridades, nosolo
financieras, sinotambién
deproteccion de datos
vdedefensadela
competencia. %
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ZQué contenido delarevistate haresultado de mayorinterés?
Valoradel1(menorinterés)al 10 (mayorinterés). Nimero de respuestas 960.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

. 2% 1% 1% 1% 2% 6% 18% 32% 22% 16%
UKD 200 (1 () (A1) (22) (56) (168) (309) (209) (152)
Reportajessobre 1% 0% 1% 1% 1% 3% 9% 31% 31% 22%
—asesoramientofinanciero (9) (3) (6) (6) (13) (32) (84)  (284)  (284)  (208)
I I N I
Reportajesdetipo 1% 0% 1% 1% 2% 5%  12%  28%  28%  22%
formativo (6) (3) (5) (8) (22) (48) (111) (253 (258) (200) .
EspecialsobreFinanzas % 0% 1% 2% 4% 8% 16% 2% 4% 2% | cngeneralloslectoresestan
Verdes (8) (4) (11) (17) (33) (68)  (148) (197) (216)  (200) satisfechos conla periodicidad
Reportajessobre 1% 1% 1% 2% 4%  10%  17%  25% 2%  17% trimestraldelarevista(en7 de
actividades deEFPA (8) (5) (1) (22)  (34) (94 (152) (221) (201) (153) cada 10 casos), aunque a casi
Nombramientos 2% 5% 4% 4% 13% 14% 18% 17% 13% 11% untercio les gustariaquese
deasociados (19) (43) (35) (36)  (113) (128) (158)  (151) (118) (94)

publicara cadames.

ENCUESTA EFPA™

Los asociados dan
un sobresaliente
al primer numero

Los contenidos de larevistahan
resultado muysatisfactorios
paraloslectores. Losreportajes
de actualidadydetipo formativo
ylos articulos sobre materias
relevantes paralos asesores
financierossonlosque gozande
unmayorreconocimiento.

Los lectores han consultado la
revista, principalmente,alo
largodesusemanalaboral,
aunque muchosde ellos, casi
enlamismaproporcidn, han
decidido leerla durante elfinde
semana.

ZQué utilidadtienelarevista?

asi un millar de

después de la aparicion de

ZCuandohasleidolarevista?

0 asociados (961) han la revista y la respuesta ha 15%
90% (137) .
(811) ég‘:/?o] respondido a la sido clara: una sobresaliente | pyntualmente é‘ég']
8% encuesta a través de la que satisfaccion por una ol
72l se trataba de conocer su publicacién que consideran Losfines 41% g:rﬁana
_ || || || opinién sobre el primer de utilidad profesional, con desemana (365)
Profesional  Personal Docente

Nidmero de respuestas 903.

De manera mayoritaria, 9 de

numero de la revista
“Asesores Financieros
EFPA’” La encuesta fue
enviada dos semanas

unos contenidos originales
que no aportan otras
publicaciones y con un
buen diserio.

Ndmero de respuestas 890.

En cuanto alos proximos

cada 10 lectores estiman que RESPUESTAS DE

larevistatiene una utilidad contenidos que los lectores
profesional, aunque, también, qu,er-rian vefpublicado.s en
untercio cree que lesaportaun proximos numeros, existe
valor personal. ASOCIADOS CREEQUELAREVISTATIENE unaampliavariedadenlas

UNAUTILIDAD PROFESIONAL

ZQuétehaparecido el contenido?

9% 20%

(82)

Similaralaqueofrecenlos
medios de comunicacion
especializados

Nimero de respuestas 889.

(174)

Concedeprotagonismoy
requierela opinion
encasitodoslostemasde
profesionalesdelsector

(s
(633)

Tieneun contenidomas
especificoparalosasesores
financieros deloqueencuentras
enotraspublicaciones

En cuanto al contenido, 7 de cada
10 lectores piensan que larevista
cuentacon masinformacion
especificadestinadaalos
asesoresfinancieros que lo que
esposible encontraren otras
publicaciones.Ademas,un20%
cree que daprotagonismoalos
profesionales delsector.

respuestas, lostemasfiscales
yloscefidosalaactualidad
deltrabajo de asesoramiento
financierosonlosque han
obtenido un mayorapoyo.
Economia post-Covid,
estrategiasdeinversionytodo lo
relacionado coninversionesde
impactoysostenibilidad.

*Encuesta completa en:
https://n9.cl/rpxf
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libros ©

Por
LUIS
TORRAS

Rendimientos del capital / Edward Chancellor / Deusto

Invertir a traves de una
buena gestion delriesgo

e Seguramente, es el libro sobre mercados
financieros mds interesante editado en
castellano durante 2020. El periodista
e historiador de las finanzas, Edward
. Chancellor, recopila y ordena distintos

e . textos del equipo de gestion Marathon
ﬂ-ﬂ.‘a“ Asset Management, escritos durante

- i la gestacion de la burbuja inmobiliaria,

cubriendo el periodo de 2002 a 2015.

Unos textos que aunan teoria y prdctica de la inversion a largo
plazo y que demuestran como es posible invertir en Bolsa
siguiendo criterios racionales y una buena gestién del riesgo.
El ciclo del capital es una herramienta macro que habla sobre
la abundancia o escasez de capital disponible, y cémo esta
dotacion relativa de capital se relaciona con las valoraciones
de las companias y las dindmicas inversoras de las mismas.
La clave es entender el posible impacto en el rendimiento
futuro de una compania, debido a los cambios en el volumen
da capital en una industria determinada. Un tipo de andlisis que
no se centra tanto en tratar de proyectar la demanda, sino en
el andlisis de la oferta, cudles son sus necesidades de capital
y si estas estan o0 no cubiertas en relacion a la demanda en un
momento dado. Los textos permiten observar las diferencias
de este singular equipo de gestién con respecto a los flujos
de capital durante la gestacion de la burbuja inmobiliaria de
los 2000. Una lectura con apuntes tremendamente ttiles y
sofisticados sobre los mercados.

RENDIMIENTOS
DEL CAPITAL

ELWAR
CHANCELLE

INVERSION

y beneficios
extrao r-:'l INAarios

Comprender
la calidad
delas
empresas

> Acciones ordinarias, beneficios
extraordinarios.

PHILFISHER. Deusto.

ESUNO deloslibros

sobreinversiones que
recomienda Warren Buffett, al
margende El inversor inteligente,
de Ben Graham. Tanto es asi
quehaargumentado quesus
principios deinversionsonuna
mezclade85% Graham,y15%,
Fisher.ELlibro deFisher,que
destaco porunamentalidad
delargoplazo,insisteenla
calidad delequipo directivo para
analizarqué compafiiadebe
incorporaruninversorracional
asucartera.Seasemejamasa
unlibrode gestion empresarial
quede mercadosfinancieros,
siguiendo lamaxima de Peter
Lynch porla queunaaccionno
esunbillete deloteria, sinola
partealicuotadeunnegocio
quehadeanalizarse comosi
fuéramosacomprarelnegocio
entero. Unlibro clasicosobre
los principios que separanalos
buenos gestores de Bolsadelos
extraordinarios.
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Mirar al pasado
de los mercados

> Thefirst wall street.

ROBERT L. WRIGHT. University of
Chicago Press.

' ESTELIBRO explorael
nacimientoydesarrollo
de ChestnutStreet, enelcorazon
deFiladelfia, la primera capital
deEstados Unidos. Desde el
nacimiento de la nacion hasta que
Andrew Jackson llegase ala (asa
Blancay desmontase el banco
Central, la capitalhabiasido el
nudo principal delasfinanzas

delas colonias continentales
primero, y, sobretodo, dela
nuevanaciondespués, donde

se concentraban desde las
principalesaseguradorasalas
sedes delosbancos comerciales.
Estelibro resulta muy clarificador
paraentender las dinamicas
actualesdelos mercados
financieros. Wright permite ver
elnacimientoyla evolucion
delosproductosfinancieros,
quéproblemasolucionaban
ensumomentoycomo estas
innovaciones permitieron una
creciente sofisticacion de los
mismos, mientras se ensanchaban
lasposibilidades del comercio
internacional, [a granindustria,
olafinanciacion pablica.
Unalectura
divertidisima
sobreel papelque
jugdeldesarrollo
financieroy
bursatil para
consolidaraEEUU
como potencia
industrial.

FINANZAS CONDUCTUALES

CONTABILIDAD

>
GEORGE C., CHRISTY. Wiley.

a normativa contable se haido haciendo

mas complejaylos directivostienen mas

margen para hacer creatividad contable.
Resultafundamental paraelinversor
entenderbien qué es, cdmo se calculay qué
refleja el Flujo de Cajalibre (FCF, free cash
flow), que esla cantidad de efectivo que
generaunaempresaunavezhahechofrente
alasinversiones(Capex)yalosimpuestos.
Setratadeunacuentaderesultadosajustada
alcriterio de caja (lo querequiere de cierta
reconstruccion conrespecto ala contabilidad
delacuentade explotacion)y que sirve como
pruebadelalgodon dondeverdaderamente

se puede evaluar qué generaunnegocio,
como de competitivo esy como
derentable es. Un analisis

detallado delas cuentas
permite vercomo un equipo
directivo utiliza el capital
disponible quegeneraun
negocio, determinando su
calidad enellargo plazo.

e

L ESTRATEGIA|

Elvalor
dellargo plazo

> Margin of safety,
SETH KLARMAN. Harpercollins.

SETH KLARMAN
esunodelos
alumnos aventajados
deWarren Buffett,

hasta el puntode que
eloraculodeOmahaha
declaradoqueesuno
deesos gestores conlos
que Buffettinvertiria
sudinero. Margin of safety (margen de
sequridad) es el testimonio de este
inversorsobre suvision de los mercados
ysobre como invertiren compafifasen
ellargoplazo.Klarmanabogaporuna
inversion consciente, apoyada enuna
aproximacion metddicaalavaloracion
delosactivosfinancieros. Eslo que

Ben Graham bautizd como "margen de
sequridad” en Elinversor inteligente.

Como aliviar los

y
problemas del parne

> Llas trampas del dinero,

LASTTRAMIPPAS
DDEL 1IN EIZO

DANARIELYY JEFF KREISLER. Ariel.

' Eldinero esalgo omnipresente en
nuestrasvidas. Cualquierasabedela

importancia de contar con una planificacion
financiera, lo que exige tomardecisiones,
que estan afectadas pormultiples factores.
No es casualidadde queeldineroseala
principalcausadedivorcioenEEUUyde
estrésenloshogares.En estaobra, los
psicdlogos Dan Arielyy JeffKreislerexponen
los principales errores que cometemosal
pensareneldinero.Noesuntratadosobre
finanzas personales, sinosobre como

tomamoslas

DAN ARI
JEFF KREDSL

decisionespara
hacerlo mejor.
Se abordanlasbrechas que hay entre
realidady percepcion o los mecanismos que
intervienen alahorade enfrentarnos conel
dinero, los costes de oportunidad, elvalor,
laopcionalidad, eldolorde las pérdidas,

la contabilidad mentalquetodostenemos
conrespecto alosgastos. Manualdelicioso
yaccesible que cumple consu propdsito de
mejorarnuestratomadedecisiones. @
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=P Hablan los expertos

EUA . ;

- certificaciones
HERNANDEZ de EFPA
[Colaboradora de
EFPA Espafia). comoun

complemento
88t importante  muy relevante

incluir los en la formacion
criterios de sus
ESG en as asociados??.

CARRERAS- inversoresy de
la sociedad en
CANDI eneral, como
[Directora EFPA Espafia]. g !
demuestra
88tstamosmuy  nuestro amplio
atentos a las programa de
necesidades Educacion
de asociados, Financiera??.

dades

ivi

b
)
4o

A FINALES DE MARZO, PRIMERA CONVOCATORIA

Finanzas sostenibles, la nueva
apuesta en certificaciones de EFPA

El auge de las finanzas sostenibles ha llevado a EFPA 3 [ creacion de un nuevo
certificado que ofrecerd una vision completa de lo que esta nueva sensibilidad
supone en el mundo de (3 inversion. Por PATRICIA POMER.

FPA Espaiia ha afrontado 2020 con

una actitud resolutiva y luchadora,

llevando a cabo nuevas propuestas

y readaptando la pagina web y

las actividades formativas para

salvaguardar la experiencia de sus

miembros asociados. Una de las

grandes apuestas de EFPA Europa

con perspectiva de futuro ha sido
la nueva certificacién EFPA ESG (criterios
medioambientales, sociales y de gobernanza)
Advisor sobre finanzas sostenibles. El certificado
EFPA ESG Advisor consta de un syllabus o
programa que ofrece una vision completa sobre
las finanzas sostenibles, especificamente para
el asesoramiento y la planificacién financiera.
No sdlo se trata de cumplir con las futuras
expectativas regulatorias, sino que va mds alla
de los requisitos formales. El temario abarca las
tendencias mads destacadas dentro del ESG para
formar profesionales que no sélo sean sensibles

ala nueva demanda de la sociedad, sino que
conviertan ese impulso en algo positivo para la
propia sociedad, para las empresas y para los
ahorradores e inversores.

La expectativa de la asociacion es que, a
partir de este afio, una buena parte de sus
35.000 asociados opten por obtenerla con el
objetivo de complementar sus conocimientos
y competencias certificadas, ademds de para
adquirir una cualificacién que les permita
distribuir productos y servicios financieros en
materia de ESG.

Complemento formativo

Eva Hernandez, analista financiera 'y
colaboradora de EFPA Espana, nos explica

que la Asociacién ha lanzado esta iniciativa

en respuesta a una serie de tendencias: “En

los ultimos anos, se ha producido una mayor
concienciacion del publico en general por este
tipo de temas, unido al lanzamiento de grandes
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SANTIAGO ,
SATRUSTEGUI aﬁoyna ngonos
[Presidente enu i 0de
EFA Espaiia]. los pilares
fundamentales
880 esta del crecimiento
certificacion, sostenible de
damosun las empresas??.
paso mas alla

y
JOSEM.

asimilacion
ggdlezmemq, practica de

los factores
03 ESG para el
obtencion asesoramiento??
del nuevo
certificado
requerira

iniciativas a nivel internacional, entre las que
destacan el Acuerdo de Paris y la Agenda 2030
para el Desarrollo Sostenible. En el contexto de
la Union Europea, se lanzé en 2018 un ambicioso
Plan de Accién de finanzas sostenibles que tiene
entre sus principales objetivos dirigir fondos

a la transicién ecoldgica y a la transicién a un
sistema econémico bajo en carbono” Y afiade
Herndndez, “en este contexto, el sector de las
finanzas sostenibles que, en el pasado, era una
opcién minoritaria, ahora se ha convertido en
mainstream. Por lo tanto, es importante incluir
este tipo de temas en las certificaciones de
EFPA, como un complemento fundamental en la
formacion de sus asociados”.

La crisis provocada
porla pandemia ha
impulsado todas las
iniciativas relacionadas
con el medio ambiente,
socialesy de buen
gobierno (ESG).

=

[ ———

. -
it
=t

El contenido de esta certificacion girard
en torno a la importancia del enfoque y de
la inversion sostenible, la participacion y el
compromiso empresarial, sobre los fondos de
inversién y sobre los vehiculos de inversién
colectiva sostenibles, asi como, también,
en relacion a la relevancia de los productos
financieros sostenibles y sobre como se
desenvolverdn en el marco legal, 55>

=) LA EXPECTATIVA es que la mayoria de
los asociados opte por obtener la nueva
certificacion para complementar sus
conocimientos.
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2= entre otros conocimientos que se
impartirdn en el programa de formacion.

“Los candidatos serdn evaluados en
un examen tipo test compuesto por 30
preguntas, en el que deberdn demostrar
la asimilacion y aplicacion practica
de los factores ESG en el contexto del
asesoramiento financiero”, segin lo
explica el presidente del Comité de
acreditacion y certificacion de EFPA
Espana, José Manuel Ortiz, que ha
participado en la definicién del programa
a nivel europeo.

Santiago Satrustegui, presidente de
EFPA Espana, declaraba, por su parte, que
“con esta certificacion, damos un paso
mads alld, poniendo el foco en la inversion
con criterios ESG, que se ha convertido
en uno de los pilares fundamentales del
crecimiento sostenible de las empresas
y de la creacion de valor para sus
accionistas y para la sociedad en general”.

Para Andrea Carreras-Candi, directora
de EFPA Espana “esta iniciativa muestra
la preocupacién y sensibilidad de la
Asociacion en Europa y en Esparia para
incorporar conocimientos y exigencias
en la certificacién de los asesores con
los que dar la mejor y mds profesional
respuesta a ahorradores e inversores”.

Pero, sin duda, hay mds. La propuesta
de certificacién ESG es una contribucién
a ese gran esfuerzo que instituciones
como las Naciones Unidas y la Unién
Europea, estan solicitando a toda
la sociedad para hacer mds sostenible el
planeta. Carreras-Candi lo tiene bien claro:
“ EFPA Espafa estd siempre muy atenta a
las necesidades de sus asociados, de los
ahorradores inversores y de la sociedad en
general, como demuestra con su amplio
programa de Educacion Financiera” De hecho,
en sus jornadas que lleva a cabo desde hace
unos anos, que fueron primero presenciales y
luego a través de webinars, incorpora siempre
una mesa/debate sobre la inversion con
criterios ESG.

Unasensibilidad que crece
entodoslos ambitos

@ LoquehahechoEFPA
alponerenmarchala
certificacion ESG hasido
responderauna creciente
demanda quesehavisto
impulsada con motivo
delapandemia.Una
recienteencuestallevada
caboporFidelitydurante
elmes de mayo pasado
entre 140 analistas
internacionales,
sefialabaquemasdela
mitad de las empresas
tenianintencionde
redoblar suatencion
alosempleados, alos
consumidoresyala
sociedad engeneral,
comoresultado directo
delapandemia.las
declaracionesdelos
consejeros delegados
de compaiiastan
importantes como
Danoney(itiiban
enelmismo sentido
ymostrabanuna
sensibilidad hasta
entoncesnunca
escuchadarespecto
alostemassocialesy
medioambientales.

Elreciente analisis
“TOP 100 Asset Owners/
Themostinfluential
capitalonthe planet”
sefalaquelos20
principalesfondosESG
suman 11 billonesde
dolaresyrepresentan
el54,4porcientode
losactivos.Elinforme
pone de manifiesto
queese grupodecien
grandes propietarios
seha convertido en
liderenlaintegracion
delasostenibilidad
con estrategias que
incluyeninformar
sobre losimpactos
medioambientales de sus
estrategias deinversion,
reducirlas emisiones de
carbono delas carteras
einvertirenactivos que
apoyen latransicion
haciaunaeconomia
conbajasemisionesde
carbono.Porpartede
los fondos, se tratade
sequir estrategias que
contribuyan alograrlos
objetivos financieros con
elmenorriesgo posible.

Invitacion a los asociados

El certificado EFPA ESG Advisor estd dirigido

a todos los profesionales interesados en
obtener un conocimiento sélido en este sector.
Las primeras convocatorias de exdmenes
se llevaran a cabo el 28 de marzo, el 8 de

julio, el 23 de septiembre y el 9 de diciembre

de 2021, y seran inicialmente en formato
online. “Nuestras previsiones son contar
con que, en los dos primeros anos, habra

varios miles de certificados de los actuales

Ennoviembre
pasadoyenunacumbre
virtual organizadapor
las Naciones Unidas,

76 lideres mundiales
secomprometierona
revertirlas pérdidas de
biodiversidad del planeta
enlaproximadécada.

Antetalacumulacion
deimpulsossociales,
politicosy empresariales,
elmundo financierosélo
sepodiaresponderaeste
granretoalinedndose con
lamismasensibilidad.Y
enesaapuestahayque
entenderlainiciativade
EFPA porcomplementarla
formaciondesus
certificados concriterios
ESG.Setratadeactualizar
laformacionyde
aprovecharlosimpulsos
delasociedadenel
convencimiento de que
“laseconomias-como
concluyeron los lideres
quesereunieron
convocadosporlas
Naciones Unidas-
dependende losrecursos
naturalesdelmundo”. s
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LAS CUATRO convocatorias para
esta certificacion que se realizaran
en el 2021 se llevaran a cabo en

formato online.

asociados a EFPA; ademds, de aquellos que,
de fuera de la asociacién, deseen contar con
esta certificacidn” sefiala Verdonica Martin,
responsable de acreditacion y certificacion.
EFPA Espana ha enviado ya a todos los
asociados informacién sobre la posibilidad de
obtener la nueva certificacién ESG, -senala
Martin-, “posteriormente les indicaremos en qué
centros acreditados pueden realizar su formacion”.
Estd muy avanzado la acreditacién de los centros
que deberdn preparar a los interesados para la
obtencion de este nuevo certificado. @

Comienza la conversacion con tus clientes con DWS Pro:; |2 herramienta de
contenidos de inversion en azpafol que te ayudara a conectar con tus clientas.
Suscribete 3 DWS PRO!: go.dws.com/dwspro_newsletter
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Europaefpa

Foto: Shutterstock / S-F

UNION DE LOS MERCADQS DE CAPITALES

Una aportacion decisiva

hacia la UMC

L3 Comision Europea parece decidida a establecer l3 Union de los Mercados de Capitales
(UMC). La estrategia de EFPA Europa encaja perfectamente con la pretension de crear una
etiqueta paneuropea Unica para los asesores financieros. Por JOSEP SOLER.

L pasado 24 de septiembre se publico
un documento de la Comision Europea,
el nuevo Plan de Accién para la Unién
de los Mercados de Capitales, que estd
llamado a tener una gran trascendencia
para la profesion del asesoramiento
financiero y para EFPA en particular.
La Unién de los Mercados de Capitales (CMU
o Capital Markets Union) fue lanzada como gran
proyecto estratégico en el 2015, para permitir a
las empresas europeas, especialmente pymes,
disponer de una estructura de financiacién mas
estable y potente que la actual, excesivamente
centrada en el crédito bancario.
Desde entonces, se ha avanzado pero
estamos todavia lejos de llegar a un modelo de

financiacién corporativa como el norteamericano
en el que conviven armodnicamente la
financiacién bancaria estricta con el recurso a
instrumentos y mercados mds desintermediados
que facilitan el acceso a capital. Uno de los
mensajes clave de la nueva presidenta de la
Comisién Europea , Ursula van der Leyen, en su
toma de posesién ante el Parlamento Europeo

en diciembre 2019, fue el de “Culminaremos

la Unién de los Mercados de Capitales”. El
documento de Comunicacion de la Comision al
Parlamento y al Consejo Europeos de septiembre
pasado, confirma con objetivos actualizados

y con 16 grandes paquetes de “acciones” esta
determinacion de la UE, que sera esencial para
los asesores y para EFPA.
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Mas cultura financiera

Para desarrollar adecuadamente la CMU se
necesitan multiples etapas en muchos ambitos,
pero casi todas encaminadas, por una parte,

a generar la predisposicién y la demanda

de financiacién alternativa a la bancaria

en empresas; y por otra, a movilizar a los
ahorradores para lograr los

flujos necesarios de inversién

financiera que, como en el resto de la economia
europea, son objetivos centrales para nuestro
sector; y como no, con los ingentes esfuerzos
de recuperacion econémica que serdn tan
necesarios en los proximos anos.
El Plan de Accidn establece las 16 grandes
acciones o grupos de medidas que deberdn
ser fuertemente impulsadas
para alcanzar los objetivos

que han de alimentar la CMU. -) EL NUEVO ampliados de la CMU de
Aquellas dos tareas Yy generar financiacién alternativa
requieren de mayor cultura Plan de Accion a la bancaria para empresas,
financiera en pymes y en para lauMC y los que ahora refuerzan
inversores; y de que gocen de tendré unagran los objetivos iniciales como
un asesoramiento y consejo trascendencia contribuir a la recuperacién
financiero profesional para econdmica, apoyar la transicion
transitar adecuadamente para l'a_ , ecoldgica y digital, y conseguir
hacia estos cambios de pl'OfeSIOI'I del las metas de una economia
habitos financieros. Es decir, asesoramiento mas integradora y mds
implicard ampliar las funciones financiero y competitiva para Europa.
de los asesores tanto en Estas acciones a acometer
aspectos de financiacién para EFPAen van desde crear plataformas
(de pymes y empresas en particular. de contratacién de mercados

general) como de inversidn,

para lograr diversificar mds

convenientemente la colocacion de los ahorros
hacia los mercados de capitales, especialmente
los de renta variable de pequenas y medianas
empresas. En definitiva, un horizonte potencial
de crecimiento profesional que nos sitia en el
centro de lo que deberd ser una transformacion
radical del sistema financiero continental. Un
cambio que ademds estard acompasado con el
crecimiento de la digitalizacion y sostenibilidad

asequibles y simplificadas

para pymes y para pequenos
inversores, hasta una armonizacién normativa,
pasando por el fomento de fondos de inversion
en capital de pymes, incentivos a la titulizacion,
eliminacién de obstdculos normativos,
coordinacion con la banca, estimulos a planes
de pensiones profesionales de empresa y a las
companias aseguradoras como inversores, o a la
eliminacién de barreras transfronterizas legales
y fiscales. )

Voces autorizadas

Mos descorrelacionamos del contenido habitual
para traerte a los mejores expertos.
- Formacion MIiFID Il -

Recertify



*ASOCIADOS

efpa

Europaefpa

segeneran.

Fimpleo PYME.

90,0%

ldesarrollo de las pymes es

fundamental para la economia

delaUnionEuropea (UE).Noen
vano, la pequenaymediana empresa
representa unimportante papelenel
tejido empresarial europeo, conun
censo que superalos 25 millones de
negocios de estas caracteristicas en toda
laregion. Anivel econdmico, las pymes
europeassuponenentornoal50% del
PIB, siendo ademas las responsables de
dosde cadatres puestos detrabajo que

En el dltimo estudio (2019 SBA Fact
Seet) llevado a cabo porla Comision
Europeaparaimpulsarlaactividad
delas pymes, Espafia aparecia por

_ Compromiso con el
emprendimiento en Espana

debajodelamediaeuropeaen
practicamente todos los indicadores
sobreelprincipio de emprendimiento.
Eltemorde las autoridades europeas es
quelapandemiahayahecho caerese
espiritu de emprendimiento entoda
Europay, especialmente en paises,
como Espaa, dondeya era muy bajo.
La conclusion de los expertos es que
paramejorarelemprendimiento en
Espaia se deberiaactuaren diversos
ambitos. Y entre esos ambitos hay dos
enlosquelaestrategiade EFPAEspaiia
puedeaportarmucho: Unodeelloses
elambito dela educacion. La Comision
Europea considera que en Espaiia, tanto
enlaescuelacomoenlauniversidad,
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»s» (ertificacion paneuropea

Por encima de todas, para los asesores
financieros resaltan las acciones numeradas
como 7 y 82 entre las 16 de Plan de Accion.
Estas dos importantes medidas se orientan a
aspectos esenciales en los que EFPA destaca
a nivel europeo. En primer lugar, en la 72, la
Comisién Europea se compromete a la mejora

sedeben desarrollar mas materias
quefaciliten elemprendimiento.Y
paraello esfundamental una mayor
culturafinancieradelosalumnosyde
lasociedadengeneral,algo que EFPA
Espaatiene muy clarostravés desu
Programade Educacion Financiera,
dirigido a amplios colectivos de
profesionales (periodistas, abogados,
médicos...). Esamejorformacion de
profesionales que se pretende esuna
contribuciénnosolo alagestionde
lasfinanzas personales, sino también
afacilitaralos miembros de estos
colectivos que puedan emprender
nuevas actividades eincluso crear
empresas.

Elotro ambito es dela financiacion.
Yenesteaspecto EFPAinsiste entre sus
certificados enlanecesidad de abrirse
aunafinanciacion mas alla del sector
bancario, descubriendo aahorradores
einversores las oportunidades que
pueden encontrarse enlos mercados de
valoresy en otros mercados. 3¢

de las competencias financieras
de los ciudadanos tanto en

sus facetas de emprendedores
y empresarios, como de
inversores. Se trata de mejorar
la cultura financiera para

Ser capaces por una parte

de entender las ventajas de

diversificar las fuentes de financiacién y por otra
de recuperar la confianza en los mercados de
capitales y con ello la inevitabilidad de invertir en
ellos para complementar las pensiones publicas
y generar rendimientos positivos y consistentes
a medio plazo del ahorro, especialmente en

este entorno de tipos de interés reales nulos

0 negativos. EFPA estd de lleno inmersa en
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esta tarea, sea a través de su
propia labor de bisqueda de

la excelencia en competencias
profesionales de asesoramiento
financiero, que necesariamente
implican transmitir informacion
y formacién al cliente, o

siendo pionera en programas
de educacién financiera

para diversos colectivos,
asociaciones, colegios o
gremios profesionales a

través del voluntariado de

sus miembros certificados.

En ambos aspectos estamos
situados magnificamente para

liderar este objetivo de la Unién Europea.

En relacion a la medida 82, la Comision
Europea aboga por hacer mds asequible a los
inversores la informacién sobre productos
financieros, simplificindola, y fomentando el
asesoramiento de calidad. A este respecto, la

9>

aboga
por mejorar
el nivelde
cualificaciones
profesionales
de los asesores
financieros en la
UEy se plantea
una certificacion
paneuropea.

formacion continua y requisitos equivalentes en
toda Europa, como una de las exigencias para
alcanzar la deseada Unién de los Mercados de
Capitales. Una extraordinaria noticia para EFPA
y sus miembros certificados que van a tener un
gran protagonismo en su consolidacion. @

Comision “tratarda de mejorar
el nivel de cualificaciones
profesionales de los asesores
en la UE y evaluara la
viabilidad de crear una
certificacién paneuropea para
los asesores financieros”,
reconociendo de facto la
heterogeneidad con la que se
ha traspuesto este aspecto de
Mifid 2 en los diversos paises
miembros. De hecho, el Plan
de Accién apunta precisamente
a implantar el modelo de
EFPA de alto nivel para las
cualificaciones, elevada

Precursora y avanzada a la union

EFPA Europa podia haber
nacido bottom-up, es decir
como unafederacionde
entidades existentes o creadas
previamente en cada pais, lo
que hubierasido masrapido
parasuestablecimientoen
cadazonaqueelmodelo
queseeligio, eltop-down.
Primero se cre6 EFPA
Europayunosestandaresy
requisitos comunes paralas
certificaciones, queimplicaba
unatareaingente paracrear
asociaciones locales en cada
paisexnovo.Se hizode
estaforma paralograr, de

inicio,unahomogeneizacion
delfuncionamiento delas
EFPA's nacionales, usando
los mismos programas
formativos, mismo cddigo
éticoy los mismos requisitos
deacceso alosexamenesyde
evaluacién.

Unos criterios comunes
desalida que hubieransido
mucho mas complicadosde
alcanzar constituyendo una
federacion de entidadesya
existentesy consuspropiosy
distintas formas de funcionar.
Era apostarporlaopcion
“europea” antes quedar

prioridad a las estructuras
nacionales. Enaquel momento

se hubieraoptado poruna
federacionde entidades

(afio 2000), sevislumbrabaen
elhorizontelallegadadela
amplialegislacion europeaen
inversiones alrededor de Mifid
1y 2,aunque niasomaban
las posteriores normativas
deUnionBancariaode Union
delos Mercados de Capitales,
mas derivadasde la crisis
2008/2013 yque entoncesno
entraban en las previsiones.
Ciertamente, elcamino de
EFPA en Europa para alcanzar
¢asi100.000 profesionales
con certificados propios
oreconocidosde EFPA, en
18 paises con entidades
asociadasy chapters, ha
sidomas complicado quesi

nacionales existentes. Pero
ahora, cuando Europa coge
carrerilla (probablemente
pornecesidad, digamoslo
todo) para crearun mercado
unico financieroenla

Union Europea o almenos
enlaEurozona, EFPAseve
estratégicamente bien situada
paraprotagonizar,desde una
solidaposicionhomogéneay
europea, aspectos apuntados
como esenciales para estos
proyectos como la cualificaciéon
profesional, elasesoramiento
o lamisma educacion
financierade los consumidores
deproductos financierosy de

inversion. &
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Los tres ejes de comunicacion
de las campanas de publicidad

EFPA

Espaia,

alo largo
de su historia,
ha lanzado seis
campanas de
publicidad cuyo
objetivo siempre
ha girado en
torno a tres ejes
importantes. El
primer eje es
el corporativo
o institucional.
Para Enrique
Borrajeros,
presidente
del comité de
comunicacion
de EFPA Espana,
es esencial este

primer eje para
dar a conocer

la asociacion a
todo el sector, a
los reguladores,
a las entidades
financieras, a los

profesionales del
asesoramiento
financiero y a

la sociedad, en
general.

A continuacion,
las campanas

Felicitacion navidenia con
atencion al ahorro

@ LA CAMPARNA de Navidad de EFPAEspafia tuvo como abjetivo felicitar
alos profesionales certificados porla granlabor que realizan al estar
cercadesusclientesy recomendarlesaquellasinversiones quetienenen
cuentasus necesidades, sus perfiles deinversiony el horizonte temporal
paralograrlamaxima rentabilidad. Ademas, la campafia subrayd la
importancia del ahorro, aveces tan denostado, en unafio tan complejo
comoelquehasido 2020.

siempre se han
querido dirigir

a los asesores
financieros. Tanto
a los miembros
de la Asociacién,
con el objetivo de
dar a conocer el
valor diferencial
de EFPA, como a
los profesionales
que necesitan

y buscan una
certificacion.
Finalmente, en

el horizonte de
las campanas
publicitarias
siempre ha estado
el cliente final y
la importancia

de que conozca

y elija asesores
financieros
certificados. En
este aspecto,

se insiste en lo
importante que es
tener al lado a un
asesor certificado

El asesor,

el clienteylas
instituciones
son los grandes
objetivos.

que le acompane y
que le ayude en el
proceso de toma
de decisiones.

En el pasado
2020, la ultima
campana se
centré en como
el conocimiento,
la formacién
continuada y

la educacién
financiera son
claves para
afrontar la
incertidumbre.
Habrd, sin duda,

mads campanas de
publicidad que
tengan en cuenta
esos tres ejes de
comunicacion y
pongan el énfasis
en estimular el
trabajo de los
asesores
financieros.
Esperemos que
sobre la base de
solidas certezas y
apenas
incertidumbres. s

Las preocupaciones de
ahorradores e inversores

@ Atravésdeunaencuestadeopinion
realizada amas de 700 miembros
certificados, EFPA Espaiia quiso conocer
lapercepcionsobre la actualcrisis
financiera.Un 73% se mostraba critico
antelaausenciadereformasenla
economia,aun28% le preocupabael
desempleoyaunode cadadiez el déficit
publico.Seisde cadadiezasociados de
EFPAEspanacreenque,apartirde2021,
se producird unarecuperacion que se
alargaraeneltiempo.
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ELENA LOPEZ

\ ResponsableWeb 2.0y community manager: “Lasredessocialesy elsectorfinanciero estanunidasy cadavez

4 mas profesionales las utilizan. Hace ya 10 afios que EFPA Espaiia decidid hacerse presente en ellas. La estrategia
ﬂ digitalylaplanificacion de contenidos fueronimprescindibles para conseguirhoy mas de 36.000seguidores.”

Asturias

José Maria Montalvo

Galicia
Alejandra
Pérez Pefia

Castillay Ledn
Guillermo
Dominguez Torres

Castilla La Mancha
José Maria Fuster
de Barutell

Andalucia Occidental
Ramon Padilla

Islas Canarias /

Jesus Benitez o )
\J . v o
.

Alvarez Tremifio

h o Aragén

Andalucia Oriental
José Antonio
Pérez Muriel

Navarra y Pais Vasco
Begofia Alfaro La Rioja
Juan Ignacio

Cordoba Celma

Pilar Barcelona

Islas Baleares
Enrique Juan
de Sentmenat

C.Valenciana
Joaquin
Maldonado Rubio

Murcia
Juan Antonio
Belmonte Cegarra

La expansion que No cesa

2020 HASIDO UN ANO marcado
° porelcambioyporlacrisis.
Una etapaenlaque muchossectores,
incluido elfinanciero, sevieron
inmersosenlaincertidumbre,
teniéndose que adaptaraun
escenario nunca antes contemplado
niimaginado.Conociendo la
importanciadelacapacidadde
reacciony en pro de garantizarla
calidad delsectorfinanciero, EFPA
Espafiainvirtio todos sus esfuerzos en
potenciarsu paginaweb.Atravésde
ella, clientesy candidatos a examenes
pudierondisfrutarde contenidos,
deformacionydeunaatencion

personalizada durante elEstado de
Alarma.Sellevd acabo,ademas, un
concurso enredessociales paraapoyar
alsacrificadoy generoso personal
sanitario.

2020 también estuvo marcado por8
nuevos acuerdos comercialesyuna
expansion territorial de la entidad,
queya cuentacontres nuevas
delegaciones: CastillayLedn, Castilla
LaManchayLaRioja.EFPAEspafia
apunta, ahora, haciasus objetivos de
2021: elnuevo certificado EFPAESG
Advisorsobre finanzassosteniblesyel
desarrollode EFPA Congress 2020 (14y
15deoctubrede 2021) en Madrid.

Cerrando 2020
con mas de 48 mil
miembros cualificados

@ Las circunstancias particulares
vividas el pasado afno no han
frenado el ritmo de EFPA
Espana, que en noviembre

de 2020 contaba con mds de
48.000 miembros certificados
y mds de 6.000 profesionales
examinados. Estos datos de
éxito han podido lograrse,

sin duda, gracias al esfuerzo

y a la adaptacion por parte

de la Asociacién, ya que los
candidatos para los certificados
MIFID y LCCI pudieron hacer
uso de talleres, de gran cantidad
de webinars y de distintas
funcionalidades nuevas de

la pagina web para que la
prevencién ante el Covid-19 no
perjudicara su especializacion.

32 convocatoria de las certificaciones
EIPy EFA, mas de 400 candidatos

Desde la declaraciondel
EstadodeAlarmaporel
Covid-19,EFPAEspafiaha

@ MAS DE 400 asesores
financieros se examinaron
telematicamente para
obtenerlas certificaciones
EIPYEFA.ParaJosé Manuel
Ortizde Juan, presidente
del Comité de Acreditacion
yCertificacionde EFPA
Espafia, este éxito
deasistenciaesun

indicadorde que "pese
alascircunstancias
excepcionales

vividas, lasentidades
ylos profesionales
delaindustria
siguenapostando
mayoritariamente por
EFPApara certificar sus
conocimientos”.

examinado enformato
onlineamasde3.000
asesores financieros de
todassus certificaciones
profesionales, incluyendo
la Certificacion delaLey
de Contrato de Crédito
Inmobiliario (LCCl), puesta
enmarchaporlaentidad
elafio pasado.

Form_acic'm en finanzas
a ex jugadores del FC
Barcelona

sl @ Elpasado noviembre, EFPA
Espafiareanudosu colaboracion conlaAgrupacion
deJugadoresdel FCBarcelona (AJB), entidad sin
animode lucro que ayuda econémicamentealos ex
jugadores de cualquier categoria del FC Barcelona.
Dichainiciativa plantea dostalleres de cuatrosesiones
formativas con el objetivo de mejorar conocimientos
financieros, tanto para elambito personal como para

saberinterpretarel contexto socioecondmico.
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Inmaculada

Gonzalez tuvo y tiene
tan claro lo que le atrafa
profesionalmente como la
experiencia que mds le ha
marcado en este aspecto
de su vida. Jienense y
licenciada en derecho se
sintié desde el principio
atraida por la fiscalidad
y los conocimientos
mercantiles y ello le llevo
a realizar un mdster en
derecho de empresa. No
tiene ninguna duda al
sefialar que su trabajo
en AV Asesores, como
directora de la oficina
de Jaén, fue para ella su
inolvidable y mejor escuela.
Tras esa experiencia que
recuerda tan enriquecedora,
el camino laboral ha sido
largo v, a veces, no fdcil
teniendo en cuenta que es
madre de cuatro hijos y ha
tenido que vivir mds de un
traslado. Viajo primero a
Almeria, donde trabajaba su
marido, para llevar la
direccién de productos de
inversion de Caja Rural
Almeria. Toc6 luego el salto
a Madrid, donde formao

|diomas,
viajero
y asesor

@ JAVIER BARALLAT

Responsable de lared
de agentes, por derecho

parte de los equipos de
varias entidades de cardcter
nacional, hasta que ha
recalado ahora en Singular
Bank como nueva
responsable de la red de
agentes, formada por ahora
por nueve personas.
Deportista, dedica los

primeros momentos del dia
a la natacion, y dice que en
la nueva entidad ha
encontrado un cédigo que
coincide plenamente con el
suyo y unos profesionales
con los que espera seguir
aprendiendo mientras
aporta valor. k&

El mejor sitio
con el mejor
trabajo
posible

@ GONZALO ALCALDE (27)
seacabadeincorporara
Tressisensu oficinadeLas
Palmasy, aloirle hablar,
parece estarenelmejor
delossitios-talveznosea
casualidad queallinacio
supareja-ydentrodela
mejororganizacion posible.
Natural de Madrid, comenzo

atrabajarenBancaMarch
yAbante, dondetuvo sus
primeros clientesy gestiond
sus primeras carteras. De
sunuevaentidad, lequsta
queseamoderna, digital
yapueste porlainversion
socialmenteresponsableya
consolidada.

No es facil participarenun programa
internacionalde los mejores
talentos detu entidady queello

te permitavivirdurantesiete afios
enSantiago de Chile, trabajando
envarios departamentos. Fuela
experienciadeJavierBarallat (39),

queasuvueltaaEspafiaaposto
porlabancaprivada.Dominando
cuatroidiomas, recientemente se
acabadeincorporaraCaserAsesores
Financieros que le permite un mejor
trabajo de asesoramiento a través
desuArquitecturaAbierta.
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@ MARIANO CHICHARRO (31)
,madrilefoyfutbolero,
Mariano Chicharro (31)
acabadeentraraformar
partedelequipo de Crédit
Suisse, que atiende alos
grandes patrimonios,
dondedice haber

El atractivo .
encontrado la tradicion

de la banta delabancaprivada,la

privada

excelenciaeneltratoyuna
buenamarcayreputacion.
Oriento sus estudios haciasusverdaderos
intereses: el DerechoylaBolsa.Comenzd su
carreralaboral en Atl Capitalyluego continud
enBankinteryBanco deAlcaldyentodos
esosdestinos dice haberaprendidoycrecido
profesionalmente. Esta convencido que, pese
alaextrafiay complicadasituacion provocada
porlapandemia,nosedebenposponerlas
grandes decisionesy que seguira creciendo en
sunuevotrabajo, enunaentidad grandeyconun
servicio enfocado al cliente. Siempre tendra asus
familiaresyamigos conlos que le gusta compartir
losmomentos de descanso.

Natural de

Zumaia
(Guipuzcoa)
comparte a menudo
con su hija, Anne, el
disfrute por el surf.
Miguel Artetxte (44)
fue deportista de

elite como jugador Un buen
de la seleccion de deportista que
balonmanoy, tras

/ sabe de mercados

un largo viaje de A
reflexion por Canada, ycllentes
decidid centrarse

Julia Panos, en el ir_1icio_
de una gran experiencia

@ JULIAPANOS MARTIN (24) esanuevaincorporacion del equipo
comercial de GPMsociedad deValores como gestora de patrimonios.
Mientras estudiaba su carrera en Administraciony direccién de
empresas estuvo trabajandoy haciendo practicas en diferentes
centros de negocio, administracion, gestoria,
contabilidad, perosiemprele llamo especial 'r
atencion los mercadosybolsa. Recién

graduada empez0 atrabajarenEsfera Capital
dondetuvolaoportunidad de experimentar
diferentes departamentos.
Apartirdesuexperienciay contactos, le
ofrecieronlaoportunidad deincorporarse

aGPM paraempezarelnuevo proyecto de
desarrollo del departamento comercial. Le parecid una ofertamuy
atractivayaqueesunasociedad devaloresconmucha experienciay
variedad de productos de gestion patrimonial e inversion alternativa.
Desde queseincorpord se hasentido muy cdmoda trabajando con
grandes profesionales de los que aprendery poder nutrirlo consu
propia experiencia.Alavez se estd especializando, estudiandoun
masteren asesoriafiscal en el CEF.

Inquietaydeportista, enlaetapa de confinamiento el deporte ha
sidosu principalvia de escape. Original de Boadilladel monte,
sehamudado al centro de Madrid paravivirmejor la experiencia
aprovechando sujuventud, asi como su nueva posicion.

profesionalmente
en los mercados
financierosy la Capital. En su nuevo
Bolsa. Comenzo a destino desarrollara
trabajaren Norbolsa, | susdos grandes
donde adquirid habilidades: el

un aprendizaje trabajo directo con
que resultdo muy clientesy la puesta
relevante para en practica de sus
su futuro. Ahora, conocimientos del
después de pasar mercado, que le
por Sabadell Urquijo llevaron a recibir el
y Bankinter, como reconocimiento AA
responsable de por Citywire.

banca privdaa,
llega a Orienta
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*al cierre

L.os asesores seran ESG o no seran

JOSEP SOLER*

Cuando EFPA se constituy6 hace 20 arios,
se hacia referencia muy marginalmente
al concepto de sostenibilidad financiera.
Desde entonces, éste no ha hecho mds
que crecer para convertirse en esencial en
estos momentos. A pesar de ello, muchos

inversores estdn todavia confusos y
desconocen las implicaciones de los criterios ESG.
No es sorprendente: el sector siempre ha adolecido de
insuficiente trasparencia y cuesta hacer llegar cualquier
novedad al inversor.

Una encuesta realizada por ‘Longitude’, del FT, este
pasado agosto, confirmaba que los asesores financieros
estaban en el punto de mira de los clientes para obtener
mayor informacién y consejo sobre la ESG. Deberfamos
preguntarnos si estamos suficientemente informados
y capacitados para convertirnos en facilitadores de
la gran revolucion de la sostenibilidad financiera que
ya ha llegado.

El reto que se nos presenta a los asesores financieros
es enorme. No s6lo debemos ayudar al inversor a
discernir las posibilidades de la inversion responsable
y sostenible, sino que deberemos rectificar algunos
mensajes equivocados sobre la ESG, mds asentados
de lo que creemos.

Por ejemplo, escuchamos, a veces, que la mezcla de
objetivos de rendimiento econdmico con valores de
sostenibilidad conduce a una menor rentabilidad. Hoy
deberfamos defender con contundencia que excluir
determinadas empresas o inversiones no lleva a
menores rendimientos, lo que puede demostrarse
empiricamente. Es decir, es perfectamente compatible
mezclar criterios de rendimiento financiero con valores
éticos 0 emocionales, como en tantas otras decisiones
en la vida. ¢O es que, al comprar una vivienda, un coche,
registrarnos en un club o cualquier otra determinacion,
no mezclamos criterios racionales con sentimientos
o preferencias? Ademds, una inversion sostenible es
mds que excluir empresas de nuestro espectro de
inversion. Es introducir criterios sin los cuales, a largo
plazo, dificilmente obtendrfamos valor alguno.

Si fuéramos asesores americanos o asidticos dispondriamos
de mds tiempo, pero no en Europa, que aporta el 85%
de las entradas netas en fondos ESG en todo el mundo
y el 90% del, aproximadamente, un billén de euros de
activos sostenibles en estos fondos.

Ademas de terminar con las ideas falsas sobre la
ESG, el asesor financiero ha de estar atento al actual
despliegue normativo, en particular, al desarrollo previsto
del Reglamento UE 2020/852 sobre taxonomia. Esta
linea normativa, probablemente, acabard por ser el
estdndar unico en Europa y en todo el mundo sobre
lo que es y lo que no es sostenible, y terminara con
la proliferacion actual de criterios que confunden a
gestores, intermediarios y clientes.

Todo esto y mucho mds, va a ser, sino lo es ya, el pan
nuestro de cada dia en la labor de asesorar financieramente.
Consciente de ello, EFPA Europa ha aprobado recientemente
el ‘EFPA ESG Advisor’, una
certificacion complementaria que
cubre, precisamente, todo aquello
que debemos conocer sobre finanzas
sostenibles. Seguramente, una
oportunidad, mds que un reto o
una obligacidn, para todos. @

*Delegado ejecutivo EFPA Espaiia y editor de Asesores
Financieros EFPA.
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Me gusta que las personas alcancen sus metas.
Me gusta ser Family Banker®.

Oir no es igual que escuchar, igual que Banco
Mediolanum no es igual que otros bancos.

Entender las necesidades, las ilusiones y las metas
de cada persona y dar el mejor asesoramiento
para hacerlas realidad es lo que da sentido a todo.

Y eso lo hacen personas. Personas como nosotros,
los Family Bankers®, los asesores financieros de
Banco Mediolanum desde hace 20 aros.

Personas que te conocen cada dia mejor.
Personas en las que puedes confiar.

Personas que fe ayudan a encontrar las mejores
soluciones alli dénde estén.

Personas que de verdad se preocupan por fi.

Mediolanum fue el primer banco en hacer las
cosas asi. En creer en las personas para ayudar
de verdad a otras personas:

Nos llamamos Family Bankers®.

Y no nos gustan los horarios fijos.
Nos gusta ser libres para dar el mejor asesoramiento.

Y no nos gustan las néminas, nos gustan nuestras
propias metas.

Y no nos gusta ser bancarios. Nos gusta ser Family
Bankers®.

De Banco Mediolanum.

Family Banker® es una marca registrada de Banca Mediolanum S.p.A.

BANCO

mediolanum

¢Cudles son tus metas? bancomediolanum.es
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