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Un despliegue
hisworico

SANTIAGO SATRUSTEGUI
Presidente de EFPA Espaiia

“editorial

es un ailo muy relevante para EFPA Espafna. Nunca habiamos llevado a cabo un
despliegue de visibilidad como el de este ejercicio, en el que celebramos nuestro
25°% aniversario. A ningtin visitante de Madrid o Barcelona que pasee por Goya

o Via Augusta, respectivamente, le habrd pasado inadvertido el aniversario, con
dos de sus fachadas revestidas de grandes lonas con nuestra imagen y nuestro
mensaje: “25 afos certificando a los asesores financieros que transforman tu
ahorro en inversion, tus decisiones en rentabilidad”

Echar la vista atrds y recorrer el camino de este ultimo cuarto de siglo es
realmente un motivo de orgullo. Un recorrido que nos impulsa a seguir avanzando,
con la misma determinacion, en la mejora del asesoramiento financiero y en el
fomento de la cultura financiera. Esto dltimo, junto al impulso de la autorregulacion,
constituye uno de los pilares fundacionales de nuestra asociacion.

Este aniversario coincide con otro salto de dimensién para la comunidad EFPA,
que es un ejemplo de la credibilidad publica que se ha ido construyendo en todo
este periodo. En Europa, hemos cruzado la barrera de los 100.000 miembros
asociados, gracias, en buena medida, al liderazgo en nuestro pais, que con

mads de un tercio del conjunto de profesionales europeos certificados es una
referencia para la industria financiera a este lado del Atlantico.

Estos datos, que reflejan el trabajo profesional bien hecho a lo largo de un
cuarto de siglo, son justo los que nos obligan a ser atin mds responsables.
Especialmente, en un contexto econémico-financiero internacional muy
complejo, con una economia y unos mercados globales muy sensibles al impacto
de la guerra comercial de los Estados Unidos de Donald Trump, que esta
quitando visibilidad de corto y medio plazo al escenario macroecondémico.

Fomentar el ahorro en activos financieros con un plan de inversiones alineado

a las necesidades y el perfil del cliente, que tenga capacidad de adaptacién, pero
que mantenga una estrategia predeterminada y transparente, es clave para que, en
momentos de volatilidad como el actual, el valor del asesoramiento de calidad se
consolide como la unica herramienta valida para hacer crecer el patrimonio a lo
largo del tiempo. Desde EFPA Espana siempre lo hemos defendido y sabemos que
estar del lado del cliente en momentos complejos es el pilar basico sobre el que los
buenos asesores financieros construyen relaciones de confianza duraderas.

Dentro de 25 aios serd inevitable que hayan surgido nuevas tendencias y

productos, pero nuestro enfoque primigenio no variard: continuaremos al lado

de nuestros asociados, fomentando su formacion y actualizacién constante.
Herramientas que en EFPA Espania consideramos imprescindibles
para afrontar con éxito etapas complejas -y no tanto- en los mercados
financieros, porque, corran buenos o malos tiempos, lo que nunca es
vdlido con el cliente son las respuestas vacias. @
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GEOPOLITICA, ECONOMIA Y MERCADOS
EN EL FILO DE UNA NUEVA ERA

El mundo
alronta un
cambio de
paradigma

Hay momentos en los que as premisasy valores que nos
han servido de referencia cambian. Esimportante ser conscientes
de esos hitos, que suelen afectar a todos los ambitos
de [a vida, para comprender mejor los hechosy ajustar nuestra
estrategia a la nueva realidad. Tambien en el mundo del
asesoramiento financiero, por mucho que nos parecieran
eternos e inamovibles algunos de sus principios.

Por RAFAELRUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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P Findeunalargaetapaenlasrelacio-
nesinternacionales.Elobjetivodela
prosperidad globalhacedidosusitioal
imperativo de laseguridad.

P Apuestaporacuerdosbilateralesen
lugardelosmultilaterales.Seimpone
elmultipolarismoylaincertidumbre.

P Elusodelaamenazadelafuerza
sehace maspresenteycomienzauna
desglobalizacioneconémicaquea
largo plazo llevara consigo menos cre-
cimiento, masinflacion,y mayorvolati-
lidad macroeconomica.

» Disminucionde losflujosinternacio-
nales hacia EE. UU.condepreciaciondel
dolaryrentabilidadesde losbonosdel

Tesoro masaltas de lo habitual.

P Reorientaciondelasreservasde
divisasdeldolarhaciaeloro. Crecientes
dudassobrelaestabilidaddelsistema
monetariofiduciario,debido al au-
mentodeladeudapublica.

P Cicloseconomicos mas cortos, pero
masintensos en susconsecuencias.
Afectatambiény, especialmente, al
mundodelaeconomiaylainversion.
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ice la Real Academia Espaiiola que
paradigma es el conjunto de concep-
tos, valores, técnicas y procedimientos
compartidos por una comunidad
cientifica, en un momento historico
determinado, para definir problemas y
buscar soluciones. Practicamente
desde el fin de la Segunda Guerra
Mundial, hace ahora ochenta afios, la
sociedad habia asumido un conjunto
de conceptos y valores que, efectiva-
mente, definfan las oportunidades y
los problemas de los distintos paises.
Y, como no podia ser de otra forma, tal
situacion tenfa sus efectos sobre la
economia global y sobre los mercados
financieros.

Sin embargo, la aparicion de nuevos
conflictos bélicos, de crisis financieras
profundas y de pandemias desconoci-
das en mds de un siglo ha ido modifi-
cando en poco tiempo muchos de los
valores que nos servian de referencia.
El definitivo acelerador de este cambio
de paradigma ha sido el inicio del
segundo mandato de Donald Trump
como presidente de Estados Unidos y
la aplicacion de una guerra de arance-
les que transforma el orden comercial
mundial, junto con el establecimiento
de relaciones muy distintas con sus
socios tradicionales.

Naturalmente, un cambio de para-
digma supone una gran y continua
dosis de incertidumbre desde sus

inicios. La misma que se vive de forma
especial en Estados Unidos y que llevo,
a partir del 2 de abril, a los mercados de
valores, los bonos del Tesoro estadou-
nidense y el ddlar a sufrir caidas muy
pronunciadas con motivo de la guerra
de los aranceles que anuncié Trump
desde la Casa Blanca.

Multipolarismo
e incertidumbre

Ahorradores, inversores y profesiona-
les del asesoramiento se preguntan si
verdaderamente estamos ante un
cambio de paradigma y cémo afrontar
tal circunstancia, que obligaria no solo
arevisar carteras, sino también a
reubicarse en un mundo donde la
geopolitica es un elemento cambiante
que afecta a todos los dmbitos.

Carlos Pérez-Desoy, diplomdtico y
embajador de Espana en Andorra,
senala: “El cambio en el panorama
politico internacional es un hecho.
¢Cudles son los principales elementos
de este nuevo marco? El multipola-
rismo es una realidad, que comenzo
con la desaparicién de la URSS, y que
no solo no se ha revertido, sino que se
ha acentuado. En este momento, la
rivalidad estratégica entre EE. UU. y
China domina la escena, como se ha
visto con la guerra arancelaria desen-
cadenada por el presidente Trump”.

José M. de Areilza Carvajal, direc-
tor de la revista Politica Exterior,
profesor y titular de la Cdtedra Jean
Monnet en ESADE, es todavia mds
contundente: “La invasion rusa del
este de Ucrania y el inicio del segundo
mandato de Donald Trump han puesto
fin a una larga etapa en las relaciones
internacionales. Se trata del paso de
un mundo organizado a través de
normas e instituciones multilaterales,
con todas sus imperfecciones y limita-
ciones, a uno dividido y plagado de
incertidumbres. El objetivo de la

prosperidad global, central durante los
anos de Pax Americana que sucedie-
ron a la caida del muro de Berlin, ha
cedido su sitio al imperativo de la
seguridad, entendida en clave nacional
o regional”.

Y para quienes en los ultimos
tiempos acudimos con frecuencia al
concepto de “geopolitica’, es impor-
tante tener en cuenta la reflexién de
José M. de Areilza: “El término geopo-
litica, en desuso después de la
Segunda Guerra Mundial, ha vuelto y
se utiliza de modo generalizado y
acritico. Carecemos de un marco
predecible en las relaciones interna-
cionales y observamos cémo la ambi-
cién de poder, la geografia y la historia
sacuden los cimientos del orden
mundial. El derecho internacional se
devalua, el uso o la amenaza de la
fuerza se hace mds presente y
comienza una desglobalizacion eco-
némica que aun no sabemos hasta qué
cotas de fragmentacién nos llevard”.

Las grandes
0rganizaciones
cuestionadas

Cada vez con mas frecuencia se habla
de que podriamos estar volviendo a un
escenario similar al del inicio del siglo
pasado. Para Carlos Pérez-Desoy,
“desde luego, hay muchos elementos
que pueden llevarnos a evocar los
anos treinta del siglo pasado. Pense-
mos en dos: el multipolarismo, del que
ya hemos hablado, y la ausencia de un
orden internacional articulado. Des-
graciadamente, la ONU recuerda cada
vez mads a la inoperante Sociedad de
Naciones. Hay una proliferacion de
conflictos militares activos que, en
2025, alcanzan los cincuenta y nueve,
la cifra mds alta desde la Segunda
Guerra Mundial, y la pardlisis del
Consejo de Seguridad para hacer
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CARLOS PEREZ-DESOY

(DIPLOMATICO Y EMBAIADOR DE ESPARIA EN ANDORRA)

> "El cambio de orientacion estratégica de la
administracion Trump con su, digamos, 'giro copernicano
arancelario’ va contra la globalizacion. Pero los flujos
comerciales de los Ultimos afos siguen siendo solidos y
poderosos, y la participacion de EE. UU. en el comercio
mundial no es dominante”.

SANTIAGO CARBO
(CATEDRATICO Y DIRECTOR FINANCIERO DE FUNCAS )

» "Los riesgos geopoliticos son cada vez mas
importantes y afectan a partes crecientes de empresas
y mercados. Pero también es cierto que hay una
mayor resiliencia en el sistema econdmico, tras una
pandemia, una querra, etc".

JOSE M. DE AREILZA
(DIRECTOR DE LA REVISTA POLITICA EXTERIOR)

> "Laambicion de poder, la geografiay la historia
sacuden los cimientos del orden mundial. ELuso o la
amenaza de |a fuerza se hace mas presente y comienza una
desglobalizacion economica que aun no sabemos hasta
qué cotas de fragmentacion nos llevara”.

STEFAN HOFRICHTER
(DIR. ECONOMIA Y ESTRATEGIA GLOBAL DE ALLIANZ Gl)

» "ladesglobalizacion probablemente se acentte con
las querras comerciales. Menos globalizacion implica
menor crecimiento, mas inflacion y mayor volatilidad
macroecondmica a largo plazo”.

frente a las amenazas a la paz puede
hacer que se incrementen’”.

José M. de Areilza comenta: “No veo
un retorno a los afios en que la pros-
peridad global a través del libre
comercio inspiraba las relaciones
internacionales. Asistimos a una nueva
Guerra Fria, y la rivalidad militar,
tecnoldgica y econdmica entre Estados

Unidos y China impide esa marcha
atrds. Son dos sistemas que se consi-
deran mutuamente incompatibles, a
pesar de su gran interdependencia
econdmica, y pugnan por la hegemo-
nia global”.

El diplomdtico y embajador en
Andorra advierte sobre quienes propo-
nen la desaparicion de organizaciones

como la ONU por su falta de eficacia en
los ultimos tiempos. Sefiala que la ONU
y el sistema internacional son mucho
mads que el Consejo de Seguridad. Se
trata también de un entramado com-
plejo de organismos técnicos que
contribuyen a dar seguridad y estabili-
dad al concierto de las naciones.
“Pensemos —dice Carlos Pérez-
Desoy— en la dificil situacion en que
se encuentra la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC), cuya paraliza-
cion, promovida por Washington,
limita la capacidad del organismo para
arbitrar conflictos en el &mbito comer-
cial. EE. UU. también ha anunciado su
retirada de la Organizacion Mundial de
la Salud (OMS) vy, desgraciadamente,
todo apunta a que otros organismos
técnicos, que contribuyen a la elabora-

<> acelerador
del cambio ha sido elinicio
del segundo mandato
deDonaldTrumpyla
aplicacion de una guerra de
aranceles que transforma el
orden comercial del mundo.

cion de normas, acuerdos y tratados,
seguirdn el mismo camino”.

Y es que la apuesta por acuerdos
bilaterales en lugar de marcos multi-
laterales supone por si sola un
cambio de paradigma respecto al
orden surgido tras la Segunda Guerra
Mundial, que provocard no pocas
tensiones, no solo en el dmbito
geopolitico, sino también en el econd-
mico y financiero. Frente a los plan-
teamientos de Donald Trump, los
lideres de las principales economias
desarrolladas, e incluso de las emer-
gentes, siguen comprometidos con un
multilateralismo que permita abordar
desafios como el cambio climdtico o
el comercio digital y de servicios.
Trump, una de cuyas primeras deci-
siones fue abandonar el >
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- Acuerdo de Paris, amenaza
ahora con sacar a Estados Unidos del
FMI y del Banco Mundial, lo que
podria tener efectos tan perniciosos
COmo su guerra arancelaria.

Fin de [a globalizacion

¢Ha llegado a su fin la globalizacién?
¢Se ha terminado la deslocalizacién y
avanzamos hacia una relocalizacion?
Para Carlos Pérez-Desoy, “el cambio
de orientacion estratégica de la Admi-
nistracién Trump, con su —digamos—
‘giro copernicano arancelario’, va
ciertamente en esa direccion. Sin
embargo, los flujos comerciales surgi-
dos en los ultimos anos siguen siendo
solidos y potentes, y la participacion
de EE. UU. en el comercio mundial,
aunque relevante, no es dominante. No
cabe duda de que posee una notable
capacidad para influir en las dindmicas
comerciales globales, pero parece muy
dudoso que pueda controlar unilate-
ralmente el rumbo del comercio
internacional”.

4 v

el debilitamiento en los
Bonos del Tesoro supone un
cambio que debera encajar
el nuevo orden economico y
geopolitico.

Segun José M. de Areilza, “posible-
mente ya sea tarde para adaptar el
orden geopolitico surgido tras la
Segunda Guerra Mundial y volver a
una globalizacion econdmica que en
su dia parecio imparable. El reparto de
poder en las organizaciones interna-
cionales ha quedado obsoleto. El
Consejo de Seguridad de Naciones
Unidas, el Fondo Monetario Interna-
cional o el Banco Mundial sufren un
problema de representatividad que
aun no han logrado resolver. Ademds,
las guerras en curso, desde Ucrania

hasta Gaza, aceleran el curso de la
historia”.

Para Stefan Hofrichter, director de
Economia y Estrategia Global en
Allianz Global Investors, “la desgloba-
lizacion, iniciada con la crisis finan-
ciera de 2007-2009, probablemente
se acentuard con las guerras comer-
ciales. Menos globalizacion implica un

menor crecimiento, mayor inflacion y
una mayor volatilidad macroeconé-
mica a largo plazo”.

¢<Cémo pueden afectar las politicas
de Trump a los planes europeos para
impulsar su competitividad, integra-
cién y desarrollo econémico? “Para
Europa —senala José M. de Areilza—,
Trump representa una triple 2>

Energia, tecnologia, defensa, etc.

® Elcambiode paradigma
esta afectando, comoerade
esperar, alosgrandes princi-
pios econdmicosvigentes
hastaahora, asicomoasec-
tores clave delaactividad
productiva. Estas transfor-
macionesyahantenido con-
secuenciasenlavaloracion
dedeterminadossectoresy
delasempresasque los com-
ponen,ytodoapuntaaque
suimpacto serd atin mayor
enelfuturo.

@ Lastensiones geopoliti-
casestanincidiendo defor-
madirectaenunsectortan
estratégico como el energé-
tico.Lainvasion de Ucrania
porpartede Rusiahaaltera-
doporcompleto el esquema
desuministro energéticoen
Europa, afectando especial-
mente aAlemania, tradicio-
nalmente consideradasu
motoreconomico.Aellose
suman los conflictos en
Oriente Medio, que estan ge-
nerando unagranvolatilidad
enlospreciosdelpetroleoy
delgas, deloscuales
dependebuenaparte
delaactividad econo-
micaglobal.

@ Ensusltimosinformesa
[a CNMV, grandes empresas
espafolas cotizadascomo
Telefonica, Santander, Caixa-
Bank, BBVAySabadellhanre-
flejadolaincertidumbre que
generalaevoluciondel
abastecimiento energético
ensusoperacionesyresulta-
dos. Esta preocupacion que-
darecogidaeneldocumento
deregistrouniversal que es-
tascomparias publican
anualmente, enel queinfor-
mansobre sus cuentas, previ-
sionesyriesgosrelevantes
paralosinversores.

@ (Otrosectorclaramente
afectadoeseltecnoldgico. La
Uni6n Europea haempezado
aconsiderardealtoriesgosu
dependenciadelasgrandes
compafiiasestadounidenses
delsector. Lasdiferencias nor-
mativas entre BruselasyWas-
hingtonaugurantensiones
crecientes enlos proximos
meses.Hastahace poco, [as
autoridades europeas centra-
bansuatencionenlasempre-
sastecnologicas chinas, alas
queimpusieron elevadassan-
cionesporelusoindebidode
datospersonalesde ciudada-

noseuropeos.Sinembargo, a
partirdeahora, [as grandes
tecnoldgicas estadouniden-
sesestarantambiénbajoun
escrutiniomas riguroso por
partedelasinstituciones co-
munitarias.

@ Porsuparte,elsectorde
defensaesuno delos mas re-
presentativos de este nuevo
escenario. Lasvaloracionesde
las compafiias europeasvin-
culadasalaindustriamilitar
hanaumentadodeformage-
neralizada,yenlos tltimos
mesesse han concretado
acuerdos entre empresasde
distintos paises paraavanzar
haciaunsistemadedefensa
europeo quereduzcalatradi-
cionaldependenciadelase-
quridad proporcionada por
EstadosUnidos.Unejemplo
deelloeselfabricantedear-
masalemanRheinmetall, que
haampliadosualianzaconla
empresaespafiolalndrapara
estableceruna cooperacion
estratégicaenelambitodelos
vehiculosblindadosdelas
FuerzasArmadasy paraoptar
conjuntamenteal contratode
renovaciondelostanques
Leopard. =i
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cambio. A medida que la IA transforma los modelos tradicionales, los inversores

tendrdn que ir un paso por delante para aprovechar las nuevas oportunidades  ** =+«
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Nacional del' Mercado dé Valores con el nimero 10. No estd permitida la duplicacién, publicacién o transmisién de su contenido, independientemente de
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- crisis que amenaza la economia,
la seguridad y la democracia del viejo
continente. El respaldo de la Casa
Blanca a partidos antieuropeos de
extrema derecha es especialmente
preocupante. La visién del presidente
republicano es muy critica con la
integracion europea. Segun €l, se trata
de ‘un proyecto creado para fastidiar
a Estados Unidos’, una idea sin
ningun fundamento histérico. En
consecuencia, es probable que las
rentabilidades esperadas de los
activos europeos se sittien por debajo
de la media historica”.

Resiliencia econdmica

Sin embargo, los expertos economi-
cos y financieros se muestran algo
mads reacios a admitir la magnitud de
los cambios que ya se estan produ-
ciendo y que podrian intensificarse en
el futuro. Santiago Carbé, catedratico
de Analisis Econdémico de la Univer-
sidad de Valencia y director de Estu-
dios Financieros de FUNCAS, serfiala:
“Efectivamente, los riesgos geopoliti-
cos son cada vez mads relevantes y
afectan a un nimero creciente de
empresas y mercados. Pero también
es cierto que el sistema econémico
ha ganado en resiliencia tras atrave-
sar una pandemia, una guerra, entre
otros desafios. Los eventos geopoliti-
cos generan volatilidad a muy corto
plazo, pero, una vez pasados sus
primeros efectos, el mercado tiende a
estabilizarse”.

Tal vez sea precisamente esa capa-
cidad de los mercados para recupe-
rarse rapidamente, tras caidas bruscas
en los inicios de las crisis, lo que lleva
a algunos analistas a mantener una
vision menos trascendental de los
acontecimientos.

En cuanto a los ciclos econémicos,
gestores y analistas reconocen que
estdn cambiando, al igual que los
ciclos naturales con el cambio clima-

tico. Ahora, €l frio o el calor extremos,
y las lluvias intensas seguidas de
aparentes periodos de normalidad, son
reflejo de una transformacion mads
profunda. Del mismo modo, los ciclos
econdmicos actuales tienden a ser
mads largos, pero las fases de contrac-
cioén, aunque intensas, resultan espe-
cialmente breves gracias, en buena
medida, a la decidida intervencion de
los bancos centrales.

El horizonte de inversion tradicional
de tres a cinco anos comienza a resultar
insuficiente y puede convertirse en una
trampa si coincide con una tormenta
financiera provocada por un factor
geopolitico o econdmico inesperado.

Este nuevo patron de ciclos mas
voldtiles genera también oportunida-
des mads frecuentes para quienes
operan con un enfoque especulativo.
Sin embargo, Santiago Carbo advierte:
“Podemos atravesar periodos de
mayor especulacion, pero creo que la
inversion a largo plazo seguird siendo
la funcion principal de los mercados.

Muchos vehiculos, como los fondos
de inversion —y sobre todo los de
pensiones—, estdn orientados al largo
plazo y representan una parte signifi-
cativa del mercado, y lo seguirdn
haciendo”.

Cuando se le pregunta si los plazos
para obtener rentabilidad podrian
alargarse debido a las contracciones
mads frecuentes, Carbé responde: “Es
posible que, puntualmente, los plazos
se amplien, pero no sera una tenden-
cia generalizada ni constante”.

Para Stefan Hofrichter, “a largo
plazo, lo mds relevante es la valora-
cion. Esto se aplica a todas las clases
de activos susceptibles de ser valora-
das razonablemente, como la renta fija
o la renta variable, a partir de sus
flujos de caja. Ahora bien, el ‘largo
plazo’ puede ser realmente largo:
nuestros andlisis indican que las
valoraciones son determinantes en
horizontes de inversion de diez afios,
pero no necesariamente en periodos
de uno a tres anos”.

- -
La ||,|,|$|0|'| ochentaafios.Talvez, araiz
deloocurridodesdelos
deun Joocuidodesde os
primeros dias de abril, surja
nuevo prontounnuevo paradigma
mundo capazdelograrunmejor
= equilibrio entrela eficiencia
comercial

@ Podriasuceder,como
ocurrid enlos afios treinta,
queunapoliticaarancelaria
erronea—entoncesimpulsa-
daporunsenadoryunrepre-
sentanterepublicanos—dé
lugar, comoreaccion,auna
prosperaybrillante etapade
libre comercio. Sin ese perio-
do, resulta dificil explicarel
desarrollo que ha experi-
mentado la humani-
dadenlosltimos

econdmica de las fronteras
abiertas, una mayorequidad
socialyunaseguridad nacio-
nalreforzada.

@ Porelmomento, ese
nuevo paradigmasigue
siendounailusion, segun
coinciden los expertos
consultados.Tanilusorio
como elmundo comercial
yeconémico queimaging
DonaldTrumpalaplicaruna
formulasimplistabasadaen

los déficits comercialesyel
volumendeimportaciones,
queacaboafectandoincluso
alosmacacosdecolalarga
de Mauricio. Estos primates,
utilizados porgrandes far-
macéuticas estadounidenses
enexperimentosclave, fue-
ronfundamentales para de-
sarrollarentiemporécord las
vacunascontrala COVID que
salvaron millones devidas.

@ Ssifinalmenteseaplican
losaranceles propuestos por
elpresidente, lasinvestiga-
ciones farmacéuticas se enca-
recerannotablemente,yaque
laimportacion de estos maca-
Coscostaraun70% mas. sk
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Cambios en [0S
activos refugio

Una de las caracteristicas de los nuevos
tiempos y del cambio de paradigma es
la creciente necesidad de diversifica-
cién ante la mayor incertidumbre.
Como consecuencia, los activos priva-
dos han adquirido un papel més desta-
cado en las carteras de los inversores,
incluso en las de los minoristas. Segin
Santiago Carbd, esta tendencia explica
también la fuerte demanda de criptoac-
tivos en los ultimos afos.

Los expertos de WisdomTree
coinciden con Carbd, aunque subrayan
que también han surgido nuevos
paradigmas en torno a los activos
refugio. En su opinidn, el oro sigue
siendo un componente esencial, pero
otros activos como el bitcdin, determi-
nados instrumentos bancarios resi-
lientes —como los CoCos— y el euro
estan ganando terreno. Su conclusion
es clara: los inversores diversifican
cada vez mds sus estrategias para
adaptarse a un entorno global com-
plejo e incierto.

El papel del ddlar, debilitado por
decisiones del propio presidente de
Estados Unidos, representa otro
cambio clave que el nuevo orden
econdmico y geopolitico deberd asi-
milar. La imprevisibilidad de la politica
estadounidense ha sembrado dudas
en los mercados, donde el ddlar era
hasta hace poco el indiscutible prota-
gonista. La moneda suiza se ha revalo-
rizado en los primeros meses del aro,

impulsada por una creciente demanda
de activos refugio, alcanzando un tipo
de cambio récord frente al délar no
visto desde la intervencion del banco
central suizo en 2011. El euro también
se ha fortalecido en este contexto.
Hasta ahora, el ddlar era sinénimo
de estabilidad, pero no estd claro que
pueda recuperar plenamente ese
estatus. Donald Trump no ha ocultado
su propdsito de debilitarlo para favo-
recer las exportaciones estadouniden-
ses. Sin embargo, en el contexto
actual, esa estrategia conlleva riesgos:

Y

de
los nuevos tiempos es
el mayor protagonismo
de los activos privados
como consecuencia de
una continua y mayor
incertidumbre.

una moneda de referencia no puede
desentenderse de las responsabilida-
des que implica su estatus global. En
Estados Unidos empieza a preocupar
la respuesta de algunos paises asidti-
cos, que han comenzado a realizar
intercambios comerciales prescin-
diendo del ddlar como divisa interme-
dia, algo impensable hace apenas
unos anos.

Aun asi, Santiago Carbé sostiene
que “el dolar y sus bonos seguirdn
siendo activos refugio, junto al oro. Es

cierto que el oro presenta una volati-
lidad mucho menor, aunque actual-
mente parece sobrevalorado”.

Incluso los tradicionalmente
intocables Bonos del Tesoro de EE.
UU, cuya evolucién llevé a Trump a
rectificar por primera vez su politica
arancelaria, han servido como adver-
tencia sobre la vulnerabilidad que
una mala estrategia puede generar en
estos activos considerados seguros.

Stefan Hofrichter sefala que no
conviene comparar el oro —un activo
especulativo que no genera rentas—
con los Bonos del Tesoro, que consti-
tuyen la principal garantia utilizada
como colateral en los mercados. No
obstante, admite que “hay razones
para cuestionar el papel dominante
de los Bonos del Tesoro estadouni-
denses (UST) y del ddlar a largo
plazo, especialmente por la creciente
inestabilidad politica en EE. UU.".
Anade que incluso se ha planteado la
posibilidad de intervenir en la cuenta
de capital del pafs, lo que podria
alejar a los inversores privados.
Ademds, advierte que “la valoracion
de los UST tampoco es especial-
mente atractiva: la prima por venci-
miento a diez afios sigue siendo baja.
Por todo ello, esperamos que los
flujos internacionales hacia EE. UU.
disminuyan a medio y largo plazo, 1o
que podria traducirse en una depre-
ciacién del ddlar y en rentabilidades
mads elevadas para los UST”.

En este escenario, concluye Hofri-
chter, “el oro tiende a beneficiarse de
un mayor riesgo en la politica econd-
mica —como las guerras comercia-
les—, de presiones inflacionarias, de
tensiones geopoliticas —por ejemplo,
entre Rusia, EE. UU. y China—, de una
reorientacion de las reservas de divi-
sas desde el ddlar hacia el oro —espe-
cialmente por parte de China— y de
crecientes dudas sobre la estabilidad
del sistema monetario fiduciario debi-
do al aumento de la deuda publica” @
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LA RELACION CON LOS CLIENTES EN TIEMPOS DE CRISIS

Donald Trump pone a
prucba a los asesores
linanciceros (otra vez)

Las decisiones del presidente de EE. UU., que han convertido la evolucion de los mercados en una verdadera
montana rusa, nos permiten analizar el estado de [as relaciones entre asesores y clientes. La encuesta de EFPA
Espafiay la opinion de los expertos muestran resultados optimistas. Por GONZALO TOCA.

a guerra arancelaria
provocada por Donald
Trump ha puesto a
prueba las relaciones
entre los asesores
financieros y sus
clientes. Ocurri6 ya con la
crisis provocada por la pan-
demia que, en muchos
casos, incrementd y mejoro
la comunicacion entre las
dos partes y esa experiencia
acumulada resulté muy util
ante la siguiente prueba que
supuso la invasién de
Ucrania y la consiguiente
caida de los mercados.
Ahora, ante la persistente
incertidumbre en los merca-
dos, como consecuencia de
las continuas medidas anun-
ciadas por Trump y muy
especialmente por su guerra
arancelaria, asesores y clien-
tes vuelven a poner a prueba
la efectividad de su comuni-

cacion. Se trata de compro-
bar de qué forma han res-
pondido las dos partes ante
una caida tan inesperada
como sorprendente de los
mercados. La encuesta reali-
zada por EFPA Espana y la
opinion de un grupo de
expertos sefialan que hay
una mejora en la respuesta
de los asesores, en paralelo a
una reaccién mds reflexiva y
calmada por parte de los
inversores.

Ifaki Arcocha, fundador
y director general de la firma
suiza de asesoramiento
financiero 1A Capital, no
tiene duda en calificar como
un “gran examen” para los
asesores financieros lo ocu-
rrido en los mercados desde
el pasado 2 de abril. Y el
motivo es que nos encontra-
mos, en su opinion, en
medio de unas gravisimas
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turbulencias de los merca-
dos que van a distinguir a los
profesionales que realmente
aniaden valor de los que
“simplemente van con la
corriente”. Muchos asesores,
segtin Arcocha, “desapare-
cen en momentos como
estos porque no quieren
lidiar con las emociones,
pero es ahi es donde real-
mente nos ganamos la con-
flanza y la fidelidad de nues-
tros clientes”.

La demanda y necesidad
de comunicacion ha emer-
gido de nuevo ante la crisis
de los mercados como un
elemento fundamental en las
relaciones entre asesores y
clientes. Recuerda Jests
Pérez, profesor del IEB,

=9 LA ULTIMA CRISIS
vuelve a reforzar
elimportante
papel que tiene

la diversificacion.
Los inversores son
cada dia menos
cortoplacistas.

actuario de seguros y ana-
lista financiero, que, “tras el
atentado del 11 de septiembre
de 2001, las empresas
aprendieron que la comuni-
cacion efectiva y transpa-
rente era una importante
ayuda para mantener la
lealtad del cliente”. Aprove-
cha para recordar también
que los mensajes empdticos

y claros ayudan a retener
clientes en tiempos inciertos

porque construyen confianza

y demuestran responsabili-
dad social en momentos
criticos”. Por otro lado,
afirma que “las crisis ante-
riores al COVID-19 dejaron
ensefianzas sobre la resi-
liencia, la diversificacién y la
adaptacién tecnoldgica que
fueron fundamentales para
enfrentar la pandemia.
Aprender de estas experien-
cias permite a las empresas
responder de manera mds
agil y efectiva ante desafios
globales inesperados.”

Leccion_es
aprendidas

En cualquier caso, los profe-
sionales del asesoramiento
financiero coinciden al
sefalar que las varias crisis
que se han producido desde
2008 en los mercados -que,
evidencian por otra parte,
que los ciclos se acortan-
estan resultando una expe-
riencia muy importante para
mejorar las relaciones entre
asesores y clientes. Enrique
Garrido, director de grandes
patrimonios de Tressis,
senala: “Las grandes crisis
previas al COVID-19 (en
especial la financiera de
2008 y la crisis de deuda en
Europa) me ensefiaron que,
en escenarios complejos, el
papel del asesor no es antici-
par el mercado, sino ayudar
al cliente a mantenerse cen-
trado en sus objetivos”. Esta
experiencia acumulada la
concreta mds todavia:

>5-

" 4

Perfildelbuen
asesordurante
unacrisis

Alos expertos consultados
paralaelaboraciondeestere-
portaje leshemospreguntado
cualdebeserelperfildeun
asesorfinanciero en momentos
criticosde los mercados que
puedan provocarunagran con-
fusion entre los clientes. Estaha
sido lafotografiaapartirdesus
respuestas:

*Sereno, analiticoy com-
prometido. Debeserunrefe-
rente de estabilidad parano
amplificarlapreocupaciondel
cliente einterpretar correcta-
mentelos hechos.

*Disponible. Nosoloseva-
loran los acontecimientos, sino
también estarpresente cuando
selenecesita.

e Cercanoyracional.Sin
sobreinformarparanodaruna
sensacionde preocupaciony
panico.

« Profesional, estratégicoy
empatico. Conunenfoque cen-
tradoenlagestiondelriesgo
ylaprotecciondel patrimonio
delcliente.

* Cabezafriaydistancia
emocional. Esbuenoalejarse
delruido mediatico paraganar
perspectivaynodecidirdesde
elmiedo.

 Siempre proactividad
ytransparencia. Elevarla
frecuenciade contacto conel
cliente.

ElprofesordeIEB, Jesus Pérez,
resumelaimagencomo “al-
guienquedebe combinarla
proactividad conlacalma, la
transparencia conla estrategia
ylaempatia conelanalisis rigu-
roso.Establecerrutinasde mo-
nitoreo constante, mantener
una comunicacion claray estar
siempredisponiblesonfunda-
mentales paragestionarcon
éxitolacrisisarancelaria”. s

P
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(IA CAPITAL)

88\ ychos asesores
desaparecen en momentos
COMO estos porque No quieren
lidiar con las emociones. Ahi es
donde realmente nos ganamos
la confianzay la fidelidad de
nuestros clientes?.

(AFI)

#85igue faltando paciencia

y vision a medio plazo. La
mayoria de los inversores

no controlan su ansiedady
cometen errores por intentar
optimizar el timing®".,

(TRESSIS)

88 5 principal leccidn es
que una estrategia bien
definiday consensuada
con el cliente es el ancla
que evita decisiones
precipitadas?”.

an

(CASER)

848 55 (risis anteriores han
reforzado el papel que tiene
la diversificacion de las
carterasy las experiencias
vividas van paliando los
efectos de panicoy de huida
de los mercados??,

- “La principal leccién es
que una estrategia bien defi-
nida y consensuada con el
cliente es el ancla que evita
decisiones precipitadas.
También reforcé la convic-
cién de que una diversifica-
cién bien construida —por
tipo de activo, zonas geogrd-
ficas, estilos de gestion— es la
base para amortiguar impac-
tos inesperados’”.

Para Javier Puerto, res-
ponsable de inversiones en
Caser Asesores Financieros,
“las crisis anteriores han
reforzado el papel que tiene
la diversificacion de las car-
teras y las experiencias
vividas van paliando los
efectos de pdnico y de huida
de los mercados. Los inver-
sores son cada dia menos
cortoplacistas y creen en la
recuperacion en el medio
plazo”.

“Cuando se produce una
crisis -afirma Ifiaki Arcocha
-nunca hay que esperar.
Siempre hay que ponerse en

el lugar del cliente y pregun-
tarse: ¢Qué necesita? ;Qué
espera de mi? Lo que busca
es saber que la persona a la
que ha confiado su patrimo-
nio tiene la templanza y el
criterio para gestionar el
temporal. Nos pagan para
que sus inversiones no sean
una preocupacion, sino una
tranquilidad”

Mas calma
en [a reaccion

Enrique Garrido, como el
resto de los expertos consul-
tados, esta convencido de
que la crisis provocada por la
guerra de los aranceles se ha
vivido con mayor serenidad
que la del COVID-I9, pese a
la perplejidad que provocé en
un primer momento. En su
opinién tiene que ver con la
caracteristica de esta crisis:
“No hablamos de un shock
subito e incontrolable como
una pandemia, sino de una

situacion mas progresiva y
digerible, de naturaleza
politica y comercial. Eso da
mads margen para procesar la
informacion y tomar
decisiones con cabeza fria”.
En su opinidn, la mayoria de
los inversores han madurado
tras vivir varias situaciones
complejas en poco tiempo y
esa experiencia acumulada
les ha hecho ser mds cons-
cientes de que “los mercados
Se recuperan, y que mante-
ner una estrategia coherente
suele dar mejores resultados
que ir reaccionando a cada
evento”.

Una opinion semejante
comparte Jesus Pérez al
afirmar que “la previsibilidad
de las medidas arancelarias
permite un enfoque mds
estratégico, mientras que la
pandemia fue cadtica y de
impacto inmediato. De
hecho, se han establecido
moratorias de 90 dias para
negociar los aranceles entre
paises”.

Sin embargo, José Manuel
Amor, socio director de
andlisis econdémico y de
mercados de AFI, sefala que
“sigue faltando paciencia y
visién a medio plazo. La
mayoria de los inversores no
controlan su ansiedad y
cometen errores por intentar
optimizar el timing (algo
muy complicado y que estd
al alcance de pocos). Al final,
se impone la racionalidad
una vez que hay claridad y
se confirma que el mundo
seguird siendo mundo y las
empresas -en su inmensa
mayoria- se adaptardn a la
nueva situacion. Pero, por
el camino se han atravesado
situaciones de pdnico
vendedor”.

La conclusién de una
experiencia de crisis es que
la relacion entre cliente y
asesor debe salir reforzada.
Enrique Garrido afirma que
“la esencia de la relacién no
cambia: debe basarse en la
confianza, la transparencia y

16| asesores financieros | julio 2025



el entendimiento mutuo. Lo
que si cambia en momen-
tos de tension es el grado

9>
dela

Javier Puerto subraya el
papel de la comunicacién y
afirma que “ha de ser sincera

“todas las crisis ofrecen
una oportunidad tnica:
la de tomar distancia,

de presencia. En tiempos misma forma: y contundente. No se puede ganar perspectiva y no
mads tranquilos, el asesor unos tienen mostrar inseguridad y/o dejarnos arrastrar por las
guia; en tiempos de incerti- m a: s tolerancia panico. Con las llamadas hay | emociones. Tranquilizar
dumbre, acompana con - que ser prudente de prime- a mis clientes no es solo
mads intensidad. Es una al riesgo que ras: se ha de informar, pero un gesto; es, en muchos
relacién mds cercana, mas OtI'OS, pues unos no al momento de que casos, la mayor ayuda
empdtica, incluso mds estén en fase ocurra una caida o lleguen que puedo ofrecerles”.
pedagdgica”. Senala d laci 4 noticias. En mi caso, si la José Manuel Amor afiade
también que es clave adap- € acumutacion situacion no es plenamente una receta que parece
tarse al momento vital de yotros de critica, prefiero esperar un ir contra los tiempos.
cada cliente. Porque no prote((ién_ poco e informarme bien de Aunque puede resultar

todos viven la misma crisis
de la misma forma: unos
tienen mds tolerancia al
riesgo que otros, pues unos
estdn en fase de acumula-
cion y otros de proteccion.

todo, para que, llegado el
momento de ofrecerme, sea
para aportar valor al cliente
en la llamada”

Por otra parte, Inaki
Arcocha senala que

muy eficaz: “Mente abierta
y contraste continuo de
posiciones y creencias:
hay que leer y escuchar

a los que piensan distinto
que uno”. @

Fidelity UCITS ICAV Comunicacién de marketing. Capital en riesgo.

¢Te importan los
dividendos cuando
eliges un ETF?

ETFs Quality Income de Fidelity

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

F Fidelity

INTERNATIONAL

los ETFs Quality Income
de Fidelity en este QR

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

Las inversiones deben realizarse teniendo en cuenta la informacién en el folleto vigente y en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI), que estdn disponibles gratuitamente junto con los informes anuales
y semestrales a través de nuestros distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atencién al Cliente: FIL (Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L-1021 Luxemburgo, asi como en www.fondosfidelity.es. Fidelity/FIL
es FIL Limited y sus respectivas subsidiarias y companias afiliadas. Fidelity UCITS ICAV estd registrada en la CNMV con el nomero 1572. FIL Fund Management (lreland) Ltd. se reserva el derecho
de poner fin a las disposiciones adoptadas para la comercializacién del subfondo y/o de sus acciones de conformidad con el articulo 93 bis de la Directiva 2009/65/CE y el articulo 32 bis de la Directiva 2011/61/UE. Este
cese se notificard previamente en Irlanda. Fidelity, Fidelity International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo F son marcas registradas de FIL Limited. Emitido por FIL (Luxembourg) S.A. C$1058 CEM23UK0308
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Mas informacion de los asesores y
menos nerviosismo de los clientes

a crisis provocadaporla

guerra arancelaria impulsada
por Donald Trump generé nerviosis-
mo entre ahorradores e inversores.
Sin embargo, mostraron un mayor
control que el evidenciado durante
la crisis provocada por [a pandemia.
Buena parte de esta reaccion se
debi6 a la actitud proactiva de los
asesores, quienes se adelantaron a
contactar con sus clientes, sin esperar
sus [lamadas cargadas de preocupa-
cion, para explicarles la situaciony
definir una estrategia. Los profesio-
nales del asesoramiento afirman que
contaron con suficiente informacion,
procedente en gran medida de
gestoras y casas de analisis especiali-
zadas. La encuesta fue realizada dos
semanas después de que el presiden-
te de Estados Unidos presentara sus
propuestas de aranceles en la (asa
Blanca, el 2 de abril.

El fuerte episodio de volatilidad,
originado cuando Donald Trump

hizo publicos sus aranceles, provoco
cierta inquietud y nerviosismo en una
amplia mayoria de los clientes de los
asesores financieros. Solo el 11% se
mostra tranquilo.

La mayoria de los profesionales
del asesoramiento financiero
(51,8%) no esperd las llamadas

de preocupacion de sus clientes,
como habia ocurrido en crisis
anteriores. Esta vez se adelantaron
y los contactaron para explicar-

les la situacion y la estrategia a
sequir. Un tercio de los profesio-
nales atendid las llamadas de sus
clientes sin haberse puesto pre-
viamente en contacto con ellos. En
crisis anteriores, la iniciativa de los
asesores habia sido menor.

(1)

Durante la caida de los mercados
provocada por los aranceles,
¢como percibiste la actitud
mayoritaria detus clientes?

o53,1% 35,1%

*11,2%

Personas que hanrespondido: 385

Valor Porcentaje Cantidad
Mostraronun

grannerviosismo. 351% 135

© Semantuvieron

tranquilos. 11,2% 43

@ Experimentaronsolo

unaciertainquietud. 53,8% 207

2]

Enelmomento mas critico de los
mercados durante esa crisis, tu actitud
hacialos clientes fue...

*15,8%

©32,2% 52,0%

Personas que han respondido: 373

Valor Porcentaje Cantidad
Meadelantéy contacté

proactivamenteconellos. 52,0% 194

© Atendisusllamadas

depreocupacion. 32,2% 120

@ Mantuvimosunarelacionsin
alteraciones.Sincambios.  15,8% 59
]

Las estrategias propuestas por los

asesores financieros a sus clientes

fueron muy diversas. La mitad acon-
sejo no realizar ningn movimiento,
mientras que la otra mitad considerd
oportuno aprovechar la caida de las
valoraciones para comprar acciones.

Como se permiti responder con mas
de una opcidn, una parte minorita-
ria (10,0%) indicd que recomendd
también vender una parte de la car-
tera para reorientarla hacia activos
refugio mas conservadores ante la
inestabilidad de los mercados.

(3]

Antela caidade los mercados,
¢quérecomendaciones realizaste
atusclientes?

56,0% 53,0%

10,0%
[

Personas que hanrespondido: 368

Valor Porcentaje Cantidad
Norealizarninglin

movimiento. 56,0% 205

© Venderaccionesy

reorientarlasinversiones

haciaactivosrefugio. 10,0% 35

@ Aprovecharlacaidade

lasvaloraciones para

compraracciones. 53,0% 194

Ahorradores e inversores mostraron
una actitud mas controlada que du-
rante a crisis de [a pandemia, seguin
la opinién de los asesores financie-
ros. No obstante, casi un tercio sefiala
que la reaccion emocional y operati-
va fue similar o incluso mas nerviosa
que en aquella crisis, un porcentaje
elevado si se tienen en cuenta las
caracteristicas de esta situacion.

La gran mayoria de los asesores
afirma haber contado con suficiente
informacion para apoyar a sus
clientes. Un 25% de los encuestados
indicd que carecia de informacion,

(]

En comparacion con la crisis
provocada porla pandemia, el
comportamiento de tus clientes fue...

9,7%

©20,4% “&

T
69,9%

Personas que hanrespondido: 362

Valor Porcentaje Cantidad
Mas controlado que

enaquellacrisis. 69,9% 253

© Similarencuantoareaccion

emocionalyoperativa. 20,4% 74

@ Masnerviosoeinquieto

queenlacrisisanterior. 9,7% 35

(5]

Como asesor financiero, ;consideras
que contabas coninformacion
suficiente para atender a tus clientes
durante la crisis de los aranceles?

12,2%

*12,5%

°74,7%

Personas que hanrespondido: 360
Valor Porcentaje Cantidad

No, careciadeinformacion
porqueignorabael propdsito

delaguerradearanceles. 12,2% 44
© si,dispusededatos

suficientes paramantener
informadosamisclientes.  74,7% 269

@ Nonecesitéinformacion
adicional especificapara
atendersusnecesidades.

(6]

Durante esta crisis, ¢ consideras que
recibiste masinformacion de la habitual
porparte de gestoras, servicios de
analisis detu entidad, etc.?

13,1% 47

*12,5%

*28,1%

\
59,3%

Personas que hanrespondido: 359

Valor Porcentaje Cantidad

Si,tuve accesoamasinformacion
delo habitual. 59,3% 213
© No, lainformacion
fuesimilara otros periodos,
pero suficiente. 28,1% 101
@ Mehubiera gustado contar
conmasinformacion.  12,5% 45
]
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7]

en gran parte por desconocer el

propasito de la querra arancelaria.

La falta de informacidn entre los
profesionales sigue siendo un
elemento a tener en cuenta en

¢Cualfuetu principal fuente de

informacion durante la
crisisde los aranceles?

*10,7%

17,4%

8]

¢Quétipo deinformacion consideras
que los clientes valoraron mas
durante la crisis?

0,8%—

7,0%
]

*11,8%

informacion atil para transmitir
tranquilidad a sus clientesy
establecer 3 estrategia frente a [a
guerra arancelaria planteada por
Donald Trump.

momentos criticos.

'80,3 o

El aumento de a informacion L%

disponible se debio, entre otras

Segun los asesores, Lo que mas

Personas que hanrespondido: 355 valoraron sus clientes fueron los

Personas que hanrespondido: 356

razones, al acceso que los asesores _ : Valor Porcentaje Cantidad | mensajes de calmay [a vision a
tuvieron a fuentes muy diversas. Valor : Porcentaje Cantidad Informacionsobrela largo plazo. Algunos consideran
Solo el 12% considerd que le cor[':"uendi'(';s(?éen. 17,4% 62 goézzfr:::;:zx:d“ 1o s que fueron las recomendaciones
habria gustado disponer de mas O Informes de gestoras especificasdeinversion.  11,8% 42 especificas de inversiony (3
informacién. Para el 28%, la infor- y casas de andlisis O Mensajesdecalmay evolucion de los mercados lo
macion fue similary suficiente a la especializadas. TL9% 256 | visiondelargoplazo.  803% 285 que mas agradecieron los aho-
de otros periodos criticos. O otros. 10.7% 38 otr. 08% 38 rradores e inversores. Tanto 3
encuesta como a opinidn de los
- expertos coinciden en sefialar
La mayor parte de a informacion -) por IOS dlentes en la importancia de los mensajes

de tranquilidad y |a orientacion
alargo plazo por parte de los
profesionales del asesoramiento
financiero.

ala que accedieron los asesores
procedia de gestorasy casas de
analisis. Solo un 17% encontrd

en los medios de comunicacion

la encuesta realizada por EFPA Espaia
fueron los mensajes de calmayy la vision
alargo plazo.

Nordea

ASSET MANAGEMENT

Descubre las alternativas a la liquidez en renta fija.
idad de Nordea.

Captura el potencial con el fondo de renta fija de alta

““Nordea 1- European Covered Bond Oppoftunities Fund
e Una renta fija fuera de lo comun.
nordea.es/ActivateYourCash

Material publicitarioolo para clientgs profesionales. Cualquier decision dé E{SIOI’] en los subfondos debera realizarse sobre la base de la informacion contenida en el ultimo folleto
informativo y del Dacumento de datos fundamentales (KID). Nordea Asse "agement es el nombre funcional del negocio de gestion de activos que llevan a cabo las entidades
juridicas, Nordea Investment Funds S.A, Nordea [nyéstment Management .E\%ea Funds Ltd y sus sucursales y filiales. El fondo forma parte de la SICAV Nordea 1, una sociedad
de inversion colectiva de capital ablerto de Luxemburgo. El folleto informatt! y los informes anuales y semestrales estan disponibles en version electronica, en inglés y/o en
espafiol, de forma gratuita y previa solicitud a la sociedad gestora Nordea Investment Funds S.A, 562, rue de Neudorf, PO. Box 782, L-2017 Luxembourg o en la direcciéon de cada
uno de los distribuidores autorizados y también en nordea.lu. Todas las inverSi@ReSkintglican riesgos; y se pueden incurrir en pérdidas. Para conocer los riesgos asociados a estos
fondos, consulte el folleto informativo y el KID. Publicado por Nordea InvestmeRtFtings S.A. Un resumen de los derechos de los inversores estd disponible en espafiol a través del
siguiente enlace: nordea.lu/documents/summary-of-investors-rights/SOIR spa INTERdf/. Nordea Investment Funds S.A. puede decidir poner fin a los acuerdos realizados para la
comercializacién de sus fondos en los paises de la Unién Europea en los que se distribuyen e conformidad con el Articulo 93a de la Directiva 2009/65/EC. Este material no podra
copiarse ni distribuirse sin consentimiento previo. © Nordea Asset Management. La'SICAV, Nordea 1 estd debidamente inscrita en el registro oficial de la CNMV para las sociedades
de inversion colectiva extranjera (entrada n.° 340) y esta autorizada para la comercializacion de Sus productos en Espafia.
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EL DESAFIO DE LAS INVERSIONES SOSTENIBLES

Oue hacemos
con las
inversiones con
criterios ESG?

s un claro sintoma

de lo que estd

ocurriendo. La IA ha

destronado a ESG

como la principal

palabra de moda para
los bancos europeos por
primera vez en seis afnos.
Los ejecutivos bancarios
duplicaron sus referencias a
la inteligencia artificial (IA)
con respecto al afio anterior,
mientras que las menciones
a los objetivos “ambientales,
sociales y de gobernanza” se
desplomaron en dos tercios.
El cambio muestra tanto la
importancia que los bancos
estan dando a la IA, como
los efectos de una reaccién
mas bien violenta liderada
por Donald Trump a las ini-
ciativas ESG.

Al otro lado del Atldntico,
no solo se habla mds de la
inteligencia artificial, sino
que se vive una auténtica

Hay consenso tanto

en las causas que han
impedido hasta ahora su
pleno desarrollo como
en la estrategia que
deberi3 sequirse para
hacer mas atractivas las
inversiones sostenibles
para los minoristas.
Sinembarqo, aplicar
esas soluciones no
estareafacilenun
escenario tan polarizado
como el actual.

Por CARLOS AZUAGA.

cruzada contra todo lo rela-
cionado con la sostenibili-
dad, la descarbonizacion, el
medio ambiente o la gober-
nanza. La plataforma de and-
lisis MacriMicro, que reco-
pila datos sobre las grandes
empresas cotizadas, senala
que términos como sosteni-
bilidad y los acrénimos vin-
culados a sus principales
criterios fueron muy escasos
en las presentaciones de
resultados del S&P 500
correspondientes al tltimo
trimestre de 2024.

No es de extrafiar, en este
contexto, que asesores
financieros, inversores y
ahorradores se pregunten
qué hacer con las inversio-
nes sostenibles y aquellas
que tienen en cuenta la
aplicacion de criterios de
responsabilidad social,
gobernanza y cambio climd-
tico (ESG).

Segun Morningstar, los
fondos que cumplen con las
normas ambientales, socia-
les y de gobernanza de la
Union Europea registraron
salidas récord de dinero en
2024, siguiendo la tendencia
ya iniciada en 2023, tras
varios afos de fuertes entra-
das de capital en 2020 y
2021. Algo también muy sig-
nificativo es que un buen
numero de fondos han eli-
minado la etiqueta ESG, que
fue atractiva para muchos
inversores en otro momento,
pero que en los tltimos
tiempos no deja de generar
cierto recelo.

Muy recientemente, la
gestora de Goldman Sachs
sefialaba que el capital
privado obtenido para inver-
siones sostenibles ha sido
escaso en comparacion con
el capital privado total
captado.

Las causas de esta situa-
cién no solo deben buscarse
en la politizacion del rechazo
a la sostenibilidad promo-
vido por Donald Trump, sino
también en los rendimientos
mediocres, asi como en la
fatiga y confusion generadas
por una regulacién muchas
veces improvisada con la
que, en Europa, se ha inten-
tado impulsar este tipo de
inversiones.

José Miguel Maté, conse-
jero delegado de Tressis y
vicepresidente de EFPA
Espana, sefala que “el com-
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portamiento de los productos
sostenibles, en términos de
rentabilidad y volatilidad, ha
sido peor que el de los ‘tradi-
cionales’ a partir de 2022.
Este aspecto estd pesando en
el dnimo de muchos inverso-
res que han entrado en los
mismos mas por moda que
por conviccion”. Opina,
ademds que “el exceso de
regulacion y la falta de clari-
dad de esta, estan produ-
ciendo un cierto hastio entre
los inversores, que no ven la
necesidad (ni las ventajas en
términos de rentabilidad y
riesgo) de invertir en este tipo
de activos”.

K

capacitacion
delaprimera
linea comercialy
personalizacion
de la oferta

son claves

para impulsar
lainversion
sostenible.

Lo que pide EFPA Espaia

EFPAEspaia
harespondidoa
la convocatoria
depruebasdela
Comision Europea
pararevisarel
Reglamento sobre
Divulgacionde
Finanzas Sostenibles
(SFDR).Enel
objetivodefacilitar
eltrabajode los
asesoresy hacer
mas atractivas las
finanzassostenibles
haplanteadolos
siguientes puntos:

Definiciones
masclaras. La
actualdefinicionde
“inversionsostenible”
esambiguayse presta
amalentendidos.
Pide criterios
clarosyetiquetas
obligatorias que
realmente diferencien

Ese hastio, probablemente,

los productos incluirresimenes
sosteniblesdelos que clarosyestandarizados
sololo parecen por paraquelosclientes
marketing. puedan comparar
productos facilmente.
Coherencia
con otrasnormas Evitarel
europeas. Las greenwashing.
distintas normativas Faltacontrolsobre
/leyes (SFDR, MiFID quésepuedellamar
11, Taxonomia, “sostenible”. Quieren
(SRD) noestanbien normasclarasy
coordinadas, loque obligatoriaspara
complicaeltrabajo evitarqueseenganeal
delosasesoresy cliente con productos
confundealosclientes. | quenoloson.
Proponenunificarlos
términosy simplificar Mas protagonismo
lainformacionpara delasesorfinanciero.
quetodoencaje. Losasesorestienenun
papelclave paraguiar
Menos alclientehacia
complejidaden inversiones
lainformacion sostenibles. Poreso,
alcliente.La necesitan mas
documentaciones formacionen
muy técnicay dificil sostenibilidad (ESG)y
deentender.Propone herramientas claras. si¢

Finanzas Sostenibles de

ha podido con la presion
regulatoria en Europa, con los
crecientes y costosos, en tér-
minos econdmicos y de vidas
humanas, sucesos relaciona-
dos con el cambio climatico y
con los compromisos de tran-
sicidn energética adoptados
en Asia. Tales argumentos
deberfan haber sido suficien-
tes para apostar por la soste-
nibilidad sin recurrir al volun-
tarismo, sino como parte del
deber fiduciario y del andlisis
de riesgos integrales. Sin
embargo, no ha sido asi.

Para Eva Herndndez, cola-
boradora del programa de

EFPA Espana, “independien-
temente de la dificil situacién
a nivel coyuntural, las inver-
siones sostenibles siguen
representando una opcion de
futuro. La necesidad de
transformar el modelo eco-
nomico ante retos como el
cambio climdtico, la protec-
cion de la biodiversidad y la
escasez de recursos dara
lugar a grandes oportunida-
des de negocio, y por tanto
de inversion, en el largo
plazo, posiblemente repre-
sentando una de las grandes
megatendencias de inversion
a futuro”. S>>
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> Transparencia
fransparencia

Con una Comision Europea
dispuesta a rebajar la presion
regulatoria, pero insistiendo
en la necesidad de aplicar
criterios ESG y seguir apos-
tando por la inversion soste-
nible, muchos se preguntan
cudl deberia ser la estrategia
para lograr ese interés de los
inversores minoritarios, que
no se ha conseguido.

Para Maté, “cumplir con
los criterios ESG es condi-
cién necesaria, pero no sufi-
ciente. Dicho de otra forma,
no solo por ser ESG vas a
recibir el interés de los
inversores. Y aqui volvemos
al andlisis fundamental para
la seleccién entre empresas,
es decir, al andlisis de las
empresas desde abajo
basado en criterios de renta-
bilidad, diversificacién, sol-
vencia, etc. Para los asesores
es fundamental conocer las
ventajas de las empresas
que cumplen con estos cri-
terios, destacando las
mejores en base no solo a
los mismos sino al resto de
los fundamentales, sin
dejarse llevar por las modas
o las siglas”.

En opinion de Eva Her-
ndndez, “si tenemos en
cuenta que las inversiones
con criterios ESG represen-
tan aproximadamente el
50% de los fondos que se
comercializan en Espaiia,
cada vez mas, el recorrido
de estos productos va a
depender en mayor medida
del tipo de estrategias de
inversion, sectores y geo-

graffas que de sus creden-
ciales ESG”.

Puestos a hablar de estra-
tegia, segun Victor Ferndn-
dez, de Clarity Al hay tres
aspectos importantes para
hacer que los activos soste-
nibles resulten mds atracti-
vos: “Aportar transparencia a
la oferta de estos productos,
capacitar a la primera linea
comercial y personalizar a
gran escala la sostenibilidad”.
Los dos ultimos aspectos
afectan de manera directa a
los asesores financieros.

José Miguel Maté parece
estar de acuerdo con el
primer objetivo al sefialar
que “la simplificacién (y cla-
ridad) de la regulacién en
esta materia para todos los
jugadores (empresas, entida-
des de servicios de inversion
e inversores) serfa, al contra-
rio de lo que se pueda
pensar, un aspecto dinami-
zador de la inversion en este
tipo de activos”.

Incumplimiento
de normativa

Muiltiples informes apareci-
dos este mismo ano por
empresas especializadas
ponen de manifiesto no solo
la falta de transparencia sino
también el incumplimiento
de la normativa por parte de
algunas companias en la
presentacion de activos pre-
sumiblemente sostenibles.
Esta falta de transparencia
tiene también mucho que
ver con las apuestas que
algunas empresas de capital
privado hicieron en el
pasado por las energias

Eva Hernandez

(EFPA Espafia)

“Segun los Principios de
Inversion responsable de
las Naciones Unidas, tener
en cuenta los criterios ESG
forma parte del deber
fiduciario del asesor”.

José Miguel Maté

(TRESSIS)

“Muchos inversores entraron en
los productos sostenibles por
moday no por conviccion”.

El comportamiento de
esos productos, en términos
derentabilidad y volatilidad,
hasido peor que el de los
‘tradicionales’ a partir de 2022".

&

B

Victor Fernandez

(CLARITY Al)

"“Un 75% de los milennials
tienen una clara preferencia a
invertir en activos sostenibles.

Representan mas de la mitad
del crecimiento futuro de
estos activos”.

renovables. Las rentabilida-
des obtenidas no son las
esperadas y las valoracio-
nes han caido de manera
importante.

Victor Ferndndez, que
desde su compaiiia trata de
ayudar a las entidades
financieras a posicionarse
en su esfuerzo por cumplir
las expectativas respecto de
los activos sostenibles, con-
sidera que un 75% de los
milennials tienen predispo-
sicion a invertir en este tipo
de inversiones. Este grupo
representara un 55% del
crecimiento futuro de este
tipo de activos. Ademds,
advierte: “Si no cumplimos
la normativa en materia
de sostenibilidad, hay
reguladores que imponen
hasta el 10 por ciento de la
facturacion”.

A partir de este
convencimiento, su mensaje
a los asesores financieros es
claro: “Segtn los principios
de inversion responsable
de las Naciones Unidas,
tener en cuenta los criterios
ESG forma parte del deber
fiduciario del asesor, ya que
dichas temadticas pueden
impactar la rentabilidad y
riesgo de las inversiones,

y por tanto su valoracién”.
En su opinidn, “mantener
relaciones duraderas con
los clientes pasa por mirar
mads allg, y a un plazo

mas largo, el rendimiento
no puede separarse de la
sostenibilidad, dados los
riesgos que representan

las temadticas ESG y su
influencia en los modelos
de negocio, y por tanto en la
valoracion de los titulos”. @
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Conviccion.
Estabilidad.

Saque rendimiento a la experiencia
. en renta fija de la mayor gestora de

Para mas
informacion,
escanee el QR

capitalgroup.com/bonds

CAPITAL
GROUP”

PARA USO EXCLUSIVO DE INVERSORES PROFESIONALES

Material de marketing. La inversion conlleva riesgos.

A 31 de diciembre de 2024, Capital Group es la mayor gestora activa del mundo segun los activos gestionados. Esto no incluye fondos de gestion
pasiva, mandatos y fondos del mercado monetario. Fuente: Morningstar Direct. Aunque Capital Group hace todo lo posible para obtener la informacién
de terceros que considera que ofrecen informacién precisa, no puede garantizarlo. Salvo indicacidn en contrario, la presente comunicacién ha sido
emitida por Capital International Management Company Sarl («CIMC»), entidad regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier
(«CSSF», regulador financiero de Luxemburgo). © 2025 Capital Group. Todos los derechos reservados.
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CUANDO LOS MERCADOS DUDAN,
EL METAL RESPONDE

Elirresistible

impulsodel oro

’ 5%
- X b vt
Mt g

En tiempos revueltos, el
0ro no solo bate récords,
sino que reafirma su rol
como activo refugio por
excelencia, atrayendo
tanto a inversores
tradicionales como a
bancos centrales en
busca de estabilidad en
un mundo cada vez mas
impredecible. Un valor
antiguo en un contexto
de riesgos nuevos.

Por CRISTINA JIMENEZ.

n los dltimos
cuatro meses,
los mercados han
estado lanzando
mensajes confu-
sos a ahorradores
e inversores, fruto
de la continua incerti-
dumbre en la que se ha
desarrollado su actividad
desde que Donald Trump
desencadenara la guerra
de los aranceles. Los Bonos
del Tesoro norteamericano
y el ddlar, sélidos refugios
en otros tiempos en mo-
mentos de crisis, han sido
especialmente afectados.
La rebaja de la calificacién
crediticia por parte de
Moody’s el pasado mes de
mayo ha emitido todavia
una mayor desconfianza
sobre aquellos activos
entre los inversores.

Han sido muchas las
casas de andlisis que han
anunciado su intencion de
seguir mas de cerca la deuda

de Estados Unidds, no tanto
por el riesgo de una suspen-
sién de pagos, sino por la
falta de esfuerzos por parte
de su administracion en su
compromiso de tratar de
reducirla. Muy al contrario,
los planes de gastos e ingre-
S0s que se plantearon en el
Congreso suponian, sin duda,
un aumento de la deuda.

Fue en tal escenario en el
que Moody’s retiré a
Estados Unidos su mdxima
calificacion AAA debido a lo
que denomind “mds de una
década” de aumento de la
deuda publica y del pago de
intereses. Las otras dos
principales agencias de
calificacién ya habian reali-
zado recortes similares:
Fitch en 2023 y Standard &
Poor’s en 2011. Estados
Unidos mantenia la califica-
cién triple A de Moody’s
desde hace mas de un siglo.

El mercado de deuda casi
sufrié un colapso cuando el

rendimiento del bono a 30
anos se disparo al 5% y a
finales de mes llegaba a tocar
la cota del 51%, su nivel mds
alto desde 2006. “A largo
plazo, las perspectivas fisca-
les de Estados Unidos no son
alentadoras. Y sila adminis-
tracion intenta trasladar el
riesgo fiscal a los comprado-
res extranjeros de deuda
estadounidense, las probabi-
lidades de un futuro episodio
de tension fiscal aumentaran
aun mas’, advierte el econo-
mista Raphael Olszy-
na-Marzys de J. Safra Sarasin
Sustainable AM. “Como
minimo, es probable que las
primas por plazo de los
bonos sigan siendo elevadas
en un futuro previsible”, cree.

El oro disparado

Este mar de incertidumbre
sumado a la guerra arance-
laria, la inestabilidad geopo-
litica, un frenesi de
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compras por parte de los
bancos centrales, la debili-
dad del délar y las politicas
impredecibles de Donald
Trump, llevan meses espo-
leando la volatilidad en los
mercados y haciendo que
el precio del oro -el refugio
por excelencia- haya
aumentado mas de un 40%
durante el dltimo afio.

A finales de abril, superé
los 3.500 ddlares por onza
troy marcando un récord
histérico, incluso conside-
rando la inflacién, y supe-
rando el pico anterior
alcanzado en enero de
1980. En aquel entonces, el
precio del oro era de 850
dolares, o el equivalente a
3493 dolares actuales, y la
Unién Soviética acababa de
invadir Afganistdn. Los
precios del petréleo se dis-
pararon, impulsando la

9

estd lejos de
abandonar los
mercadosy

el oro podria
seguir su camino
alalzapesea
consolidaciones
razonables.

inflacion en las economias
desarrolladas, y los inverso-
res buscaban proteger su
patrimonio. El precio
también subié bruscamente
tras la crisis financiera
mundial, alcanzando otro
maximo en 2011

Pero lo que realmente
tiene preocupados a los
inversores es que la tradi-
cional relacién inversa
entre el oro y la rentabili-
dad de la deuda a largo
plazo de Estados Unidos
estd rota, o al menos lo estd
momentdneamente.

Correlacion rota

Durante varias semanas de
2024, el rendimiento de los
bonos del Tesoro estadouni-
dense a 10 anos y el precio
del oro subieron simultdnea-
mente, y parte de este com-
portamiento se ha reanu-
dado recientemente. “Esta
correlacién positiva se
desvia de la tipica correla-
cion negativa entre los dos
activos, lo que indica perio-
dos inusuales en los que las
preocupaciones geopoliticas
han prevalecido cada vez
mads sobre los principios
macroeconémicos’, subraya
Aude Marjolin, analista

de S&P Global Market
Intelligence. >
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Después deloro
vienelaplata

@ LAPLATAno se quedaatrasen 2025
yainiciosdejunio habiasubido mas
deun12%desde principiosdeaiio,
hastasituarse porencimadelos
32dalareslaonza.Esun componenteimportante
utilizado enlaindustria debido asuvinculo con
lastecnologiasverdesy, como eloro, sufreuna
considerable escasez.

@ PORESO, ELANALISTA de materias primas
globalesdelBank of America Europe, Michael
Widmer, cree que la platadeberiasuperar
alorodebido asumayorsensibilidadala
actividad manufacturerayrecuerda que

los PMI manufactureros generales han

sido histéricamente unbuenindicadorde
ladireccion quetomanambos metales.
“Prevemosunrepuntede laproduccion
industrialmundial en el futuro.

@ AUNQUELOSPRECIOS deloroylaplatatienden
acorrelacionarse, las oscilaciones de precios
entreambosdifieren en magnitud debido a
una confluencia de factores.ELoro tiendeaser
unmercado masliquido, mientras que la plata
se utiliza con mayorfrecuenciaenaplicaciones
industriales. “Resultaalentadorquelos
fundamentos de la plataenlos mercados
regionales hayan mejorado. Esto quizas haya
sido masvisible en China, que periddicamente
sehaconvertidoenunimportadornetoenlos
ultimos meses, tras haberexportado grandes
cantidades anteriormente”, afirma el banco. ¢
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-»>->- Normalmente, un
aumento del rendimiento,
que refleja cambios en el
panorama econémico
nacional, presionarfa a la
baja precio del oro. Y, por el
contrario, cuanto menor sea
el rendimiento, menor sera
el coste de oportunidad de
mantener lingotes, que no
generan rentabilidad. “Dado
que el oro es un activo
refugio contra la inflacion y
los bonos gubernamentales
una inversion mas segura
en medio de la volatilidad
del mercado bursdtil, no
sorprende que los inverso-
res tiendan a invertir en
ambos en tiempos de incer-
tidumbre”, escribe Marjolin.

Qué pasara ahora

Dados todos los factores en
juego, parece probable que
la volatilidad estd lejos de
abandonar los mercados y
que el oro seguird su camino
al alza pese a consolidacio-
nes razonables. De hecho,
Goldman Sachs ha pronosti-
cado que el metal precioso
alcanzard los 3.700 ddlares
por onza a finales de 2025 y
los 4.000 ddlares a media-
dos de 2026. “Los inversores

EY

coinciden que

al oro le queda
recorrido, la
historia nos
recuerda también
pronunciadas
caidas en el metal.

privados podrian recurrir al
oro para diversificar sus
inversiones, especialmente
si las coberturas tradiciona-
les de las carteras de renta
variable, como los bonos del
Tesoro estadounidense,
siguen teniendo un rendi-
miento inferior durante las
caidas de los precios de las
acciones”, explica Lina
Thomas, de Goldman Sachs
Research.

En la encuesta a gestores
de fondos globales de Bank of
America publicada en abril,
que demostré un contun-
dente pesimismo entre los
profesionales de la inversién,
el 42% colocé al oro como su
activo favorito, esperando que
este sea el activo con mejor
rendimiento en 2025. Esta
cifra en el nimero de ges-
tores bullish en oro repre-
senta un aumento respecto al
23% de marzo y refleja el
fuerte repunte del metal pre-
cioso, ya que los inversores
buscaron refugios seguros
durante la volatilidad arance-
laria. El estudio de BoA
encuesto a 164 profesionales
de la inversion con un total de
386.000 millones de ddlares
bajo gestion y se llevé a cabo
entre el 4y el 10 de abril,
cuando los mercados se
tambaleaban por los arance-
les del “Dia de la Liberacion”
anunciados por Trump el 2
de ese mes.

¢cCuanto puede
durar?

Mientras JP Morgan estima
que el oro podria superar los
4.000 ddlares la onza en el
segundo trimestre de 2026

Bret Kenwell
(eToro)

"El aumento de la
rentabilidad en la renta
variableyrentafijay la
caida del dolar a su nivel

mas bajo en dos afios
son los catalizadores del
repunte del oro™.

Lina Thomas
(Goldman Sachs Research)

*Los inversores privados
podrian recurrir al oro si los
Bonos del Tesoro de EE. UU.

hubieran tenido un rendimiento
inferior con (a caida del precio
de las acciones™.

Charlotte Peuron
(Crédit Mutuel AM)

*(hina acaba de lanzar
un programa piloto que
permite a las compafiias de
Sequros invertir en oro para
su asignacion de activos a
medio y largo plazo™.

debido a la demanda combi-
nada de inversores y bancos
centrales, junto con riesgos
de recesion y tensiones
comerciales que sustentan
este escenario, los econo-
mistas de UBS también ele-
varon sus previsiones. Creen
que el oro alcanzard los
3.500 ddlares la onza en
2025, con la tendencia
alcista extendiéndose hasta
2026. Para el banco de
inversion, a las compras de
los bancos centrales y la
volatilidad se une la limitada
respuesta de la oferta minera
del metal precioso.

No hay que olvidar
también que la debilidad
del dolar abarata el oro
para los compradores
internacionales y aumenta
la demanda global, otro
factor que impulsa su
precio. “2025 ha sido una
especie de tormenta per-
fecta para el oro. No solo ha
aumentado considerable-
mente la volatilidad en la
renta variable y la renta fija,
sino que el ddlar ha caido a
su nivel mds bajo en mds
de dos anos. Son algunos
de los catalizadores que
justifican el repunte del
oro”, dice Bret Kenwell,
analista de €Toro en
Estados Unidos.

Soporte
estructural
al precio

Charlotte Peuron, gestora
de fondos especializada en
el sector de los metales
preciosos de Crédit Mutuel
AM, afiade otra 355
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- razon de apoyo a

la demanda del metal:
“China acaba de lanzar un
programa piloto que permite
a las compariias de seguros
invertir en oro para sus
estrategias de asignacion de
activos a medio y largo
plazo. Todas las luces estdn
en verde para este activo”.
A esto se suma que la
demanda de los inversores
occidentales estd aumen-
tando, tanto a través de los
ETF de oro como mediante
entregas de oro fisico.

Por supuesto, la gran
pregunta sigue siendo:
ccuanto tiempo puede
subir el oro? “Mientras
varios de sus catalizadores
sigan vigentes (inflacién
algo rigida, posibles tasas
de interés mds bajas, ten-
siones geopoliticas, inquie-
tudes sobre la guerra
comercial, etc.), la demanda

de oro podria mantenerse
elevada. Si bien un retro-
ceso y cierta consolidacion
serfan razonables en este
momento, los principales
impulsores de la demanda
permanecen intactos’,
anade Kenwell. Por todas
estas razones, para el
equipo de Next Generation
de Julius Baer los posibles
retrocesos a corto plazo de
la cotizacion del oro se
deben considerar oportuni-
dades de compra a largo
plazo. Y es que la disminu-
cion de las tensiones
comerciales entre EE. UU.
y China tir¢ de la cotiza-
cioén hacia abajo.

¢Hay burbuja?

“Creemos que esto se debe
mads a la consolidacion de
posiciones en el mercado
de futuros, que a un cambio

en el contexto fundamental.
El elevado riesgo de rece-
sion sigue siendo un factor
ciclico anadido al mercado
alcista estructural del oro”,
explica Carsten Menke,
responsable de Investiga-
cién de Julius Baer. La otra
duda que queda por despe-
jar entones es si hay
burbuja en el activo.
Aunque los expertos con
los que hablamos coinci-
den que al oro le queda
recorrido, la historia nos
recuerda también pronun-
ciadas caidas en el metal.
En 1980, por ejemplo, el
drdstico aumento del
precio del oro fue seguido
por una correccion igual-
mente notable, cayendo de
850 dolares a finales de
enero a tan solo 485 a
principios de abril. A
mediados de junio del afio
siguiente, se situaba en tan

solo 297 ddlares, una caida
del 65% desde su maximo.
Mientras tanto, el pico
de 2011 fue seguido por una
fuerte caida, seguida de
un periodo de volatilidad.
En cuatro meses, habia
retrocedido un 18%. Tras
estabilizarse durante un
tiempo, continud su senda
descendente, alcanzando
un minimo a mediados de
2013, un 35% por debajo de
su maximo. “El posiciona-
miento colectivo revela algo
mads que simples apuestas
tacticas. Muestra cémo per-
ciben los grandes gestores
el entorno macro y dénde
encuentran valor o refugio.
El regreso del oro al primer
puesto nos recuerda que,
cuando el ruido aumenta,
los inversores vuelven a lo
bdsico: preservar capital’,
dice el economista y trader
Pablo Gil. @

Elinstrumento para

invertirmenos conocido

Elinversorque
desea exponerseal
oro cuentahoy con
variosinstrumentos.
Puedeoptarporla
comprade orofisico,
vaseaenformade
lingotes o monedas,
asumiendo amenudo

laresponsabilidad

desualmacena-
mientoy
segundad

Los ETFtienen mayor
liquidezyfacilidadde
accesoylosinversores
massofisticados
puedenrecurrira
derivadoscomo
futurosyopciones, que
permitenespecular
sobreelpreciodeloro
acortoymedioplazo,
aunque conunriesgo
considerablemente
superior.

Sinembargo, las
acciones de empresas
mineras pueden estar
enelradaralahorade
invertiraunque que
esnecesario entender
muchas caracteristicas
especialesde
este negocio. "Las
empresas mineras
estanfuncionando
deformaexcelente
aniveloperativo
como paraseguir
ignorandolas,
especialmente en este
contexto de mercado

tanacusadoenelque
muchas otrasacciones
sonunlastre”, cree
Ned Naylor-Leyland,
gestordeinversiones,
oroyplataydelfondo
Jupiter Gold & Silver
Fund deJupiterAM.
Lasempresas
minerassuelen cobrar
impulso en periodos
alcistas paralos
metales monetarios.
Altener costes
bastantesfijos, la
subidadelosprecios
deloroylaplata

tiende arepercutir
directamenteen
larentabilidady
lageneracionde
efectivodelas
empresasmineras.
"En este momento,
estangastando
mucho efectivo, estan
pagandodividendos
yestaninfravaloradas
frentealahistoria
atendiendoa
indicadores como
elprecio-flujode
efectivo”, dice el

experto. ¢
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EX ALTO REPRESENTANTE DE LA UE PARA ASUNTOS EXTERIORES
Y POLITICA DE SEGURIDAD

Si los curopeos queremos
sobrevivir, ademas de hacer la
paz, icnemos que compartir mas
los instrumentos del poder, que
son las capacidades economicas y
tambicn las delensivas

En un escenario de cambios tan profundos en el ambito geopolitico, pocas
personas pueden explicar mejor los origenesy [as consecuencias de este
sorprendente proceso que Josep Borrell. Convencido de que Europa es un
archipiélago de diversos sistemas fiscales y militares, cuyos valores solo podran
sobrevivir con [a unidad de todos los Estadas, aporta su experta y cida vision
sobre los retos que se le plantean a Europa en os proximos afios.
Por RAFAEL RUBIO | Fotos ALEX RIVERA.
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Por qué a los jovenes no les atrae lo que
significa y representa Europa? ;Por qué
en la mayoria de los paises de la Union
la marca Europa tiene cada dia menos
atractivo?
En Europa, se ha banalizado la paz
y se ha convertido en algo que se
percibe como el estado natural de las
cosas. Ningun joven europeo teme ser enviado al
frente a matar al comparniero de Erasmus del curso
pasado, y eso es algo muy positivo. La paz ha calado
en nuestras coordenadas mentales, y no concebimos
posible una guerra entre nosotros. Se trata de un
éxito extraordinario e histdrico, especialmente si se
consideran nuestros antecedentes, y deberfamos
valorarlo. Sin embargo, al banalizarla, estamos
olvidando los grandes valores que nos ha aportado.
Europa ha aportado la paz, pero no se ha convertido
en lo que deberia ser: una potencia geopolitica. La
generacién de europeos que llega ahora debe decidir si
quiere que Europa sea algo mas que una fuerza de paz
entre europeos y convertirse en actor importante para
la construccién de la arquitectura mundial. En el mundo
hay demanda de que asuma ese papel tan importante
para el orden mundial, especialmente tras la llegada de
Trump, pero desconozco si hay voluntad politica para
ello. En cualquier caso, Europa deberia hacer un mayor
esfuerzo de integracion.

En una conferencia reciente hablo usted de las tres grandes
dependencias de Europa: la dependencia de Rusia en la
energia; la de China en el comercio y la de Estados Unidos en
la seguridad.

Anadirfa una cuarta, que es la dependencia de Europa
de la renovacion generacional a través de la aportacion
de migrantes. Es un tema tan importante como tabu

en la situacién actual. Necesitamos personas, porque

el resto del mundo nos percibe como una regién
envejecida, y no somos del todo conscientes de nuestro
otofio —o incluso invierno— demogréfico. Es un asunto
dificil de abordar, porque no hablamos de moléculas de
gas ni de capacidades industriales.

A la dependencia de la energia ya le han puesto fecha

de caducidad para el 2027. ;:Qué pasa con las otras
dependencias?

Ya veremos lo que pasa de aqui a 2027. De momento,
nunca hemos prohibido importar gas ruso y petrdleo
crudo y estamos importando todavia demasiado,
aunque, moralmente hablando, choca bastante con

nuestra determinacién de apoyar a Ucrania. Sin
embargo, también sabemos que retirar del mercado
gasista internacional la produccion rusa es como
pegarse un tiro en el pie, y por eso lo hemos ido

dejando hacer.

No hay fecha para acabar con las otras dependencias.
Construir nuestra propia seguridad no se hace ni en
tres ni en diez afnos, porque es tarea de una generacion.
Europa se ha desarmado lentamente, pero de forma
constante porque no habia ninguna guerra en el
horizonte y, en todo caso, estaban los boys, que llegaron
a tener 300.000 soldados desplegados en Europa.

Hoy todavia hay 100.000 soldados de Estados Unidos

Unaprivilegiadavision
politicayeconomica

Josep Borrell(78) esde esas
personas especialmente activas,
aquienesalgunos
comprendemos bien, paralos
que no existe condicion, edad, ni
lugarqueimpidadesarrollar
una actividad que considere util
socialmente.

Susinquietudesle han
llevado desde su pueblo natal
leridano (LaPobladeSegur)a
Madrid, Israel o Bruselas,
asumiendo responsabilidades
comosecretario de Estado,
ministro devarias carteras,
candidatoalapresidenciadel
Gobierno, diputadoy presidente
delParlamento Europeo,
comisarioyvicepresidente
europeo, entre otros.

Enlos altimostiempos, habia
asumido uno de los puestos mas
relevantesydificilesdela
escenainternacional,ladeAlto
RepresentantedelaUnidn para
Asuntos Exterioresy Politicade
Seguridad (2019-2024).

Fueradelmundodela
politica, trabajoenel
departamentodeingenieriade
Cepsa(hoyMoeve)yhasido
miembro delconsejode
administracion de Abengoa,
ademasde presidente del
Instituto Universitario Europeo

consede enFlorencia.

Dispuestoarecuperaralgode
suvidaprivada,loquenole
resultara facil, se dedicaenlos
ultimos mesesarecogerlos
reconocimientos desuvasta
laboracudiendo, entre otros, al
Monasterio de Yuste,dondesele
entreg6 el Premio Europeo Carlos
V.Recientemente, hasido
nombrado presidente del
Barcelona Centre for
International Affairs (CIDOB),un
thinktankbarcelonés conalto
prestigio enrelaciones
exteriores.

Gracias, al privilegiado
miradorque haocupadoenla
Comisidn Europea, es, sin
duda,unadelaspersonascon
mayores conocimientos para
explicareinterpretarlos
cambios geopoliticos que se
estanproduciendoenel
mundo actual.Aportasuvision
politica, pero también lavision
econdmica desde sus
conocimientos como doctoren
Ciencias Econdmicasy
catedratico de Matematicas
Empresariales en excedencia,
aunqueeslicenciado en
Ingenieria Aeronauticaporla
Universidad Politécnicade
Madrid. 3¢
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desplegados en Europa en 30 bases militares.
Sustituirlos nos costaria 250.000 millones de
euros al afio, si manana decidieran marcharse,
algo que probablemente haran porque ellos
tienen otros cometidos mds importantes, y en
eso tiene razén Trump.

£Cual es la mayor dificultad que encontraremos en
el objetivo de construir una Europa de la defensa?
La construccion de una Europa de la defensa,
mads alld de lo que es la OTAN -que no tiene un
ejército, sino la capacidad de hacer funcionar
juntos a una parte de los ejércitos de sus
Estados miembros-, es un proceso que costard
mucho tiempo. Solo sera posible si existen
incentivos suficientes en este terreno, como
son las amenazas, y si, ademds, logramos
afrontar uno de los temas pendientes de la
Unién Europea: la cuestion fiscal.

Por otro lado, creo que seria un error
histérico que el rearme europeo se hiciera
sobre una base nacional en la que cada
uno hiciera lo suyo, no que entre todos
financidramos lo de todos. Alemania dice que
lo va a hacer y, ademds, el nuevo canciller
-de una manera muy tajante- afirma que va
a construir su independencia militar respecto
a Washington. Que esto lo diga un cristiano
demdcrata alemdn es un cambio copernicano,
pero cuando dice eso también sefiala que pone
sobre la mesa una cantidad muy importante de
recursos y la voluntad de construir un Ejército
de 300.000 hombres. Esa es su voluntad
politica, pero no resuelve el problema.

El rearme europeo se debe hacer de forma
conjunta y coordinada, 1o que no quiere decir
necesariamente que se financie de forma
conjunta. Significa que hay que ponerse de acuerdo
para construir capacidades comunes y no debemos

28
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desc;artar, por lo tanto, lg p051b111da_d, de financiacién Construir nuestra pro |)ia
conjunta. No descarto ninguna opcion, pero la . . .

financiacién es, en realidad, un problema instrumental. scsu ridad en Euro pa ¢S Larca de
La cuestion fundamental es saber qué se quiere una gc ne mwi(» n. Solo se |0g rara

financiar. ¢ Se desea impulsar una linea Maginot en . < » snazados
el norte, como plantean los paises bdlticos? ¢Se SINOS YCMOS AamMeNAzados )y

pretende desarrollar un escudo antimisiles que cubra arrontamos con éxito el tema
desde Kaliningrado hasta Atenas, como proponen 2e 3
X prop liscalenla UL,

los Estados de esa zona? ¢Queremos financiar la
proteccion del sur, es decir, del Mediterraneo, que es
lo que desea Espania? >
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2>-- ¢laactitud respecto

a Europa de la nueva
administracion estadounidense
va a cambiar nuestra relacion
con los dos grandes bloques,
también con China?

Estamos viviendo ahora lo
que podriamos llamar el

fin de la ilusién americana.
Ahora, Estados Unidos se
coloca en la posicion de
menosprecio a Europa,
lanzandonos serias
advertencias sobre nuestra
seguridad. Nos lo dice en

la forma de expresarse

de Trump, y antes nos lo

dijo Obama de forma mds
educada y cortés, pero nos
dijo lo mismo: “Oiga, Estados
Unidos tiene un frente abierto
en el Pacifico y ustedes
tienen que hacerse cargo de
su seguridad”.

Respecto a que eso
justifigue un mayor
acercamiento a la otra gran
potencia, China, tengo que
recordar que, en la anterior
legislatura, el discurso en
Bruselas no era precisamente
de acercamiento. Seguiamos
la posicion del presidente

Lalinanciacion de la defensa
curopea es solo un problema
instrumental. Lo importante
CS ponersce de acuerdoen lo (UC  despertaba el ddlar todo

se quicre financiar.

la de su competitividad, se
resumia en la palabra risking.
Pero no creo que siga siendo
la palabra clave.

iCree que el euro esta
infrautilizado como

moneda internacional y que
precisamente ahora, por los
problemas que esta teniendo
el délar, seria una ocasion para
reivindicarse como referencia?
Los Estados Unidos habian
conseguido hacer el

suefio de los alquimistas
medievales, que es
convertir algo en oro. Han
convertido trozos de papel
en oro y ni siquiera un
trozo de papel, porque las
monedas son digitales.

Pero consiguieron que todo
el mundo comprara los
ddlares americanos y, a base
de emitir papel, lograban
dinero para financiarse.
Gracias a la confianza que

el mundo financiaba los
déficits americanos y la
inversion de sus empresas.
Uno de nuestros problemas
precisamente es que

Biden, participada también
por los republicanos, en el objetivo de ponerle frenos al
desarrollo tecnoldgico en China.

Sin embargo, ahora resulta que el riesgo lo tenemos
con respecto a Estados Unidos ya que nuestras
dependencias, entre ellas la digital, representan
vulnerabilidades tan grandes o mayores que las que
tenfamos con China. Entiendo que haya un cierto nivel
de desconcierto. En cualquier caso, la relacion con
China la hard cada pais miembro y no creo que todos
estén en la misma longitud de onda. No creo que sea
fdcil construir una actitud politica comun de Europa
hacia China porque, como en casi todas las dimensiones
de la politica exterior, hay puntos de vista e intereses
diferentes.

Hasta ahora la consigna pronunciada por la Comision
Europea en la dimensién econémica-comercial, que es

les financidbamos con

300.000 millones de ddlares al afio de nuestro ahorro.

El estado americano ha acumulado una deuda
enorme. Esta situacion se puede mantener mientras
dure la confianza y, probablemente, en este momento
esta se tambalea y se reclama, espera o desea, un
orden mundial multidivisa. El euro puede jugar en
ese escenario un papel, no de divisa alternativa en el
sentido de desbancar al ddlar, pero si tener un mayor
protagonismo. Sin embargo, para eso haria falta que
el Banco Central Europeo estuviera dispuesto a jugar
el mismo papel que la Reserva Federal. Es decir, ser
el prestamista en ultima instancia en situaciones de
crisis, lo que va en contra de su Estatuto. Ademds,
deberfa contar con un activo europeo en cantidad
suficiente para poder sustituir a la deuda publica
americana. Los bonos europeos deberian tener el
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mismo cardcter de reserva de
valor que hoy se atribuye al
bono americano. De momento,
tampoco parece que hay una
voluntad muy grande de emitir
deuda publica europea en tal
cantidad. Lo hemos hecho con
respecto a la pandemia y, por
cierto, en breve tendremos que
pagar 30.000 millones al ano
de amortizaciones e intereses,
que no estaban previstos y
que se pueden llevar un 15%
del presupuesto europeo. La

‘stamos viviendo el fin
de lailusion americana.
Pero no erco que sea raeil

construir una nueva
actitud politica de Europa
respeceto a China.

proxima vez que emitamos deuda publica tendremos
que pensar cémo se va a amortizar y eso quiere
decir abrir la puerta a capacidades fiscales europeas
que enlaza con las dos grandes carencias de nuestra

construccion: la militar y la fiscal.

£Qué le parece el Informe Draghi?

Estd bien, pero sugiere invertir 800.000 millones al afio

sin decir como se financian.

éNos falta liderazgo en Europa?

Es una pregunta demasiado genérica. Es verdad que en
algunos momentos ha habido un mayor impulso a la
integracion econémica con lideres europeos que han
creido en ella. Ese liderazgo ha venido de Alemania
fundamentalmente y Espana también ha contribuido
a la integracion europea, mucho mas de lo que le
correspondia por su peso econémico relativo.
Probablemente, el motor franco/alemdn no ha estado
muy afinado en los ultimos anos tras la marcha de

Merkel. El liderazgo tiene que
salir de los lideres y los lideres
son nacionales.

zPor qué es tan dificil que la Union
Europea afronte los problemas

que estan planteando aquellos
paises que incumplen los principios
basicos de la UE? ;No es esto una
rémora para lograr los dificiles
objetivos que se estan planteando?

Ya son una rémora, porque han

sido incapaces de hacer un
pacto migratorio durante anos,

y cuando, por fin, se llegé a un acuerdo de minimos,
todo el mundo reconoce que no es suficiente. Tal

vez, en estos tiempos, resulta imposible avanzar de
comun acuerdo, porque las posiciones son distintas y
reflejan valores diferentes. Yo digo que Europa necesita
incorporar sangre nueva proveniente de la migracion,
y esa no es una idea compartida por todos. A mi me
parece una evidencia, pero hay otros que prefieren
envejecer antes que mezclarse.

Y lo mismo digo con respecto a la relacién con
Rusia o a la respuesta que deberiamos dar a la
intervencion estadunidense en la reunién de Munich.
Seguimos siendo un archipiélago con muy diversas
realidades y la experiencia me dice que, mientras
sigamos trabajando con la necesidad de la unanimidad
y todos tengamos que estar de acuerdo en todo, al
final estaremos todos de acuerdo en nada. No es
posible construir una Europa con la premisa de la
unanimidad. Y para abandonar la unanimidad hace

falta unanimidad. Esa es la pequena paradoja.

59>

UnaEuropa construidasinplanos

JosepBorrellhadedicado
unadécadadesuvida
politicaalaUnidnEuropea
desde supuestodediputa-
do, presidente del Parla-
mento Europeo, vicepresi-
dentedelaComisiony
Alto Representantedela
Union paraAsuntos Exterio-
resy Politicade Seguridad.
:Conquésentimiento cierra
estaimportante etapavital,
que le hahechovivir

momentos de grantension
en Moscu, Tel Aviveincluso
enBruselas pordefender
los principiosde una
Union Europea pacatay
fragmentada? ;Hasido
unaexperiencia positiva

o frustrante?

Reconoce que, talvez,
seencuentre entre los
insatisfechos por naturale-
za.Encualquiercaso, no
le parecebienacabadala

obraenlaquesehaempe-
fiado. ConcibealaUnion
Europea como un edificio
en construccion que se
harealizadosinplanos
yainadiendovecinoso
pisossintenerunaidea
de conjunto.

Esverdad quelaUnion
Europeasurgidodela
voluntad de construirla paz
entreviejosenemigosyello
hasido, sinduda, un éxito

histdrico. Perono es
suficiente, ensuopinion.
Consideraque, enesta
Europainacabada, apenas
hemosabordadodos
cuestionesbasicas: launion
entre estados en lo militar
yenlofiscal, en cuyos
ambitos nos presentamos
comounarchipiélago
consistemasbien
diferentes encadauno
delosestados. 3¢
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Josep Borrell durante la entrevista con Rafael Rubio celebrada en el Ateneo de Madrid.

>--> ;Dentro de la Comision
Europea se acepta un cierto abuso de
las regulaciones como principal freno
a la competitividad?
La Unién Europea es una potencia
regulatoria. Ahora estd de moda
decir que nos hemos pasado
de frenada. De hecho, se esta
asumiendo con entusiasmo la
tarea de desregular.

En el dltimo Consejo Europeo
al que asisti, el grito de todos los

¢Es optimista respecto a la
supervivencia de la cultura

El ecuro en la situacion europea?
actual no puede sustituir
al dolar como referencia
monclaria, pero si ener
un may or protagonismo.

Lo que representa la
civilizacion europea, si quiere
sobrevivir, debe contar con

la fuerza que solo se puede
conseguir estando juntos. Por
separado, somos demasiado
pequenos: incluso todos juntos,
solo llegamos al 5 0 6% de la
poblacién mundial.

jefes de Estado y de Gobierno

era desregular: disminuir las

obligaciones a las empresas, menos obligaciones de
informacién y de reporting... Se trataba de desandar lo
andado. Sin embargo, todo lo que se queria suprimir no
habia caido del cielo: 1o habfamos decidido nosotros. Y
los mismos que se quejaban de las regulaciones eran los
que las habian aprobado.

Francamente, ignoro si ha habido un exceso. Es
verdad, por ejemplo, que, si el 90% de las empresas
importadoras de carbono solo importan el 5% del
carbono, pues debemos concentrarnos en las empresas
fundamentales y es posible que eso pase en otros
sectores. Y también es posible que haya, de cuando en
cuando, modas que aparecen y todo el mundo se suma al
coro. Hagamoslo, pero cuidado con los movimientos de
balancin. Hay que buscar un punto de equilibrio.

Estamos demasiado

fragmentados en un mundo
de gigantes. Y hasta ahora los gigantes eran pobres,
pero ahora no lo son. Antes no controlaban los
instrumentos de desarrollo tecnoldgico, pero ahora
estdn en la punta de €l. Antes les domindbamos
militarmente, pero ahora ellos tienen muchas mds
capacidades militares que nosotros.

Hemos ido perdiendo peso demogrdfico,
econdmico y tecnoldgico. Si los europeos quieren
sobrevivir como tales tendrdn que hacer un esfuerzo
por superar sus diferencias. Ya hemos superado
nuestros antagonismos asesinos, pero no es
suficiente. Ademads de hacer la paz entre nosotros,
tenemos que compartir mds los instrumentos del
poder, que son las capacidades econémicas y también
las defensivas. @
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Europa vuelve a escena.

El paradigma quality investing gana terreno.
Salud, una alternativa atractiva para el inversor.
Estrategias resilientes para mercados volatiles.
Una oportunidad historica.
Fondos recomendados.
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Dos formas de entender
la vida. china eximié de
aranceles, sin comunicarselo
anadie, auna cuarta parte de
los productos estadounidenses
porque los necesitaba para
que la produccidn de sus
empresas no se viera afectada
a partirdel 2 de abril. Donald
Trump convoco una rueda de
prensa en la Casa Blanca, el
"dia de la liberacién”, para
anunciar laimposicion de
aranceles a diestro y siniestro,
incluso a los macacos de

cola blanca, procedentes

de Isla Mauricio, que son
utilizados por las empresas farmacéuticas
para sus experimentos de vacunas que

luego venden con éxito a todo el mundo.
Mas de 180 empresas de Estados Unidos han
presentado1.800 solicitudes a Trump para que
retire los aranceles a la maquinaria china que
necesitan para producir.

»>

Negocio opaco. se habla muy poco
deelloy es necesario conocerlo. La mayor
parte de la actividad que se desarrolla en

el mercado de valores publicos mas grande
y liquido del mundo, la Bolsa de Nueva

York, ya no es publica. EL 51,8% de todas las
operaciones en acciones estadounidenses el
pasado mes de enero se produjeron fuera de
la bolsa y tuvo lugar lugar en las principales
empresas o en plataformas alternativas
conocidas como dark pools.

>

Biotecnologia china. La buena noticia

del trimestre de esta seccidn procede de

Chinay hace referencia al importante acuerdo
alcanzado por los laboratorios Pfizer por los
derechos para el desarrolloy comercializacion
de un medicamento para multiples tipos de
tumores que desarrolla 3SBio en Shenyang. Tal
acuerdo viene a mostrar el creciente entusiasmo
que las compafiias multinacionales del sector
de medicamentos muestran en los Gltimos
tiempos por la innovacion biotecnoldgica china.

—~ DIVISAS SIN RESERVAS

Rafael Rubio, director de (3 revista.

CONSIDERAR

QUE UNA DEMO-
CRACIA PUEDE
SER DIRIGIDA
DE LA MISMA
FORMA QUE
UNA COMPARNIA,
EN LA QUE UN
EMPRENDEDOR
PUEDE CON-
TROLARTODO

A SU CAPRICHO,
ES UN GRAVE
ERROR.Y MUSK
YA LO SABE.

Las decisiones
politicas guian
al mercado

“Semana marcada nuevamente por la
impredecible politica de Donald Trump”.

as notificaciones que regularmente recibo

de los gestores de una de mis carteras se

han repetido desde el pasado 2 de abril. La

novedad es que unas semanas lo impredecible

venia de la politica comercial del presidente
de Estados Unidos; otras, de su urgencia por
sustituir a Jerome Powell; o, simplemente, de sus
confusos mensajes sobre el fin del conflicto en
Ucrania y su relacién con Rusia. Es comprensible
que en estas circunstancias buena parte de las
empresas cotizadas en el S&P 500 no se atrevieran
a modificar sus expectativas sobre el desarrollo
de su negocio durante el actual ejercicio. Pese a
la mejora de los mercados a medida que se ha
ido reduciendo la tension arancelaria, la palabra
mas utilizada sigue siendo la de INCERTIDUM-
BRE y lo seguird siendo mientras las decisiones
politicas confusas guien al mercado.

No existe ninguna métrica capaz de reflejar
el estado de dnimo de una persona a lo largo de
un periodo y vincularlo con los posibles resul-
tados del PIB de un paifs, la evolucién de un sec-
tor o los beneficios de una comparifa. Cuando la
demanda de los productos depende del posicio-
namiento politico y de las declaraciones del pre-
sidente o del CEO de la empresa que los produ-
ce, solo puede suceder lo que le ha ocurrido a
Tesla. No hay forma de saber cudl habria sido la
evolucién del gran fabricante estadounidense de
coches eléctricos durante el primer trimestre de
2025 si Elon Musk no hubiera asumido un papel
tan protagonista en la politica, dedicdndose fre-
néticamente a cerrar agencias publicas con el
objetivo de reducir el gasto del Estado.

El triunfo de Donald Trump y su llegada a la
Casa Blanca parecen haber confundido a muchos
empresarios, comenzando por €l mismo. Consi-
derar que una democracia puede ser dirigida de
la misma forma que una compaiifa, en la que un
emprendedor controla a su capricho todos los
resortes del negocio, es un grave error. Y los mer-
cados, repetidamente, se lo han hecho saber. @

rrubio@asesoresfinancierosefpa.es
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El despertarde la
renta variable europea

Llegan flujos de inversores a los mercados europeos procedentes
de todo el planeta, especialmente de Estados Unidos. Algunos
analistas se atreven incluso a calcular que, al final de este

ejercicio, las bolsas europeas podrian superaren un 25% a las
norteamericanas. La euforia es siempre mala consejera 'y llama a un
pausado analisis de lo que estd sucediendo. Por Fernando Luque.®

*Editor de Morningstar Espaia.
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rasanosdeira

rebufo del

mercado

estadouniden-

se, las bolsas

europeas han
despertado de su letargo en
este afio 2025. jY de qué
manera! En los cinco primeros
meses del afio, el indice
Morningstar Europe ha subido
un 9,9% en euros, frente a una
pérdida del 8,0%, también en
euros, para el indice
Morningstar US. Nunca en la
historia reciente habiamos
tenido una diferencia tan
importante entre ambos
mercados a favor del Viejo
Continente.

A Grdficol. Comparativa Rentabilidad Europavs USA

15,00

10,00

31/12/2024

—— Morningstar Europa

Fuente: Morningstar Direct.

31/01/2025

30/04/2025

—— Morningstar USA

Aunque los escépticos
podrian tachar las recientes
ganancias de las acciones
europeas de poco mas que un
reequilibrio de las carteras de
los inversores hacia las zonas
mas baratas del mercado, cada
vez mas inversores mundiales
creen que la renta variable
europea ofrece oportunidades
(ver gréfico 1).

MAS ALLA DE LA GUERRA
COMERCIAL

Achacar la diferencia de
rentabilidad entre el mercado
europeoy el estadounidense
a la guerra comercial puede
que no sea del todo correcto.
Incluso antes de que el
presidente de Estados Unidos,
Donald Trump, sumiera a

los mercados bursatiles
mundiales en una montana
rusa con sus anuncios de
aranceles, las acciones
estadounidenses ya registra-
ban una rentabilidad muy
inferior a la de la renta
variable europea, invirtiendo
asi unatendencia de varios
afos.

ACHACARLA
DIFERENCIA

DE RENTABILIDAD
ENTRE ELMERCADO
EUROPEOY
ELMERCADO
AMERICANOALA
GUERRA COMERCIAL
PUEDE QUENO
SEADELTODO
CORRECTO.

En primer lugar, hay que
reconocer que los beneficios
empresariales europeos estan
acompafiando la subida
bursatil. En general, las
perspectivas sobre la salud
empresarial en Europa han
mejorado. Seglin datos de la
Bolsa de Londres, se espera
que las empresas europeas
del Stoxx 600 registren una
subida media del 2,3% en los
beneficios del primer
trimestre, superando las
expectativas.

Raheel Siddiqui, analista
principal de renta variable
mundial de Neuberger
Berman, prevé incluso que el
crecimiento anualizado de los
beneficios en Europa supere
al de Estados Unidos por
primera vez en mas de una
década. "Las politicas
expansivas, incluido el gasto
en infraestructurasy unas
condiciones monetarias
favorables, la renovada
atencion al crecimiento
industrial y unos balances
empresariales mas sélidos

deberian respaldar el L)
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wee optimismo de los
inversores sobre las perspecti-
vas de Europa a medio plazo.
Si estos factores se mantienen,
Europa podria sequir
reduciendo la brecha de
rendimiento, en lugar de
limitarse a disfrutar de un
repunte momentaneo”, afirma.

Seguin Michele Morganti,
estratega senior de renta
variable de Generali Asset
Management, "el excepciona-
lismo estadounidense parece
estar tocando techo”, mientras
que "la politica monetariay
fiscal parece cada vez mas
favorable para la Union
Europea”.

Se espera, en efecto, que el
gasto europeo en defensa
aumente en los proximos
afos: la Comision Europea
preveé que la inversion en
defensa podria alcanzar los
800.000 millones de euros en
los proximos cuatro afios. Y con
Alemania presentando un
estimulo fiscal por valor de
500.000 millones de euros en
los proximos doce afios, esto
podria amplificar alin mas la
rentabilidad empresarial,
modernizando industrias clave
y estimulando la innovacion.

Pero no todos los estrategas
coinciden. Robert Griffiths,
estratega de renta variable
mundial de L&G, se muestra
mas cauto. “Serfamos un poco
escépticos ante el entusiasmo
que ha despertado Europa este
afo", afirma. En su opinion,
"una combinacién de fortaleza
del eurovy cierta debilidad en
los mercados finales ha hecho
que las expectativas de
beneficios en Europa se hayan
reducido este afio, a pesar del
aumento del optimismo. No
debemos olvidar que el
rendimiento superior de
EE. UU. se havisto realmente

N Gréfico2. Precio/Valorporpais (>1sobrevalorado/ <1 infravalorado)
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respaldado durante la Ultima EUROPA, fuertemente con la eurozona,
década por la obtencion de QUE ACORTA donde los tipos ya se han
beneficios. Europa se SU BRECHA DE recortado tres veces en lo que
encuentra ahora en la inusual CRECIMIENTO va de afo.
situacion de tener que cumplir RESPECTO A Los flujos hacia los mercados
unas expectativas que, por una de renta variable también han
vez, no estan por los suelos". EE.UU, PUEDE reflejado el cambio de
Griffiths afirma que mucho PRODUCIR sentimiento, con un aumento
depende del nuevo gobierno GANANCIAS de las entradas en fondos
aleman: "Cualquier sefial de SIGNIFICATIVAS  globales que excluyen acciones
desunion en a coalicion PARA LOS estadounidenses. Esto se debe
gobernante podria ser INVERSORES SI en parte a las valoraciones, ya
particularmente problematica PERSISTEN LAS que, seguin nuestras estimacio-
para el entusiasmo que se ha REFORMAS nes, el mercado de renta

creado en torno a los activos
europeos”.

LOS ARANCELES PODRIAN
PERJUDICAR MAS A EE. UU.
Sin embargo, la reaccion a los
aranceles hasido hasta ahora
mucho mas dura en Estados
Unidos que en Europa, con un
retroceso de la economia
estadounidense en el primer
trimestre del afio. Ademas, el
riesgo de que aumente la
inflacién como consecuencia
de los aranceles ha impedido a
la Reserva Federal recortar los
tipos de interés. Esto contrasta

variable de EE. UU. se aproxima
a suvalorrazonable. Pero
también refleja un cambio en
las preferencias de inversion.
Muchos grandes inversores han
expresado la opinidn de que el
riesgo politico es ahora elevado
en Estados Unidosy que,
simplemente, tiene sentido
diversificar afladiendo
exposicién a otras regiones.

VALORACIONES
ATRACTIVAS

“Sobre la base del CAPE
(relacion precio/beneficios
ajustados al ciclo), el S&P 500
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Diferencias de valoracion

> Segun la valoracion de Morningstar, el indice

= Morningstar Europe cotizaba a un precio/valor
L razonable de 0,98 a finales del mes de mayo. Cabe
sefalar que un precio/valor razonable inferior a 1 significa
que el activo esta infravalorado, mientras que un precio/valor
razonable superior a 1 indica que el activo esta sobrevalorado.
Por lo tanto, el mercado europeo en su conjunto, teniendo
en cuenta la capitalizacion bursatil de cada empresa, esta
infravalorado en un pequeio 2%.

> Sin embargo, si analizamos las valoraciones por paises,
encontramos diferencias significativas, como se muestra en el
grafico siguiente. Italia y Espaiia son los mercados europeos
mas sobrevalorados en los niveles actuales. La explicacion
radica en el hecho de que el sector financiero desempeiia un
papel importante en ambos mercados: el 45,4% en Italiay el
38,1% en Espana. El sector financiero es el sector europeo que
mas ha subido en los primeros cinco meses del afio, con una
ganancia del 23,1%.

> Los bancos mas grandes de estos dos paises han subido
adn mas: UniCredit ha logrado una rentabilidad del 50,4%

vy Banco Santander del 59,9%. En el otro extremo del
espectro, encontramos a los Paises Bajos y Dinamarca, con
infravaloraciones del 10% y el 14%, respectivamente. Ambos
mercados tienen en comun que sus bolsas dependen en gran
medida de una sola accion, y esa accion no ha tenido un buen
rendimiento en lo que va de afio.

> En el caso de los Paises Bajos, se trata de la empresa de
semiconductores ASML Holding, que representa mas del 30%

de Morningstar Paises Bajos y ha perdido un 2,1% en euros

en lo que va de aiio. En el caso de Dinamarca, se trata de Novo
Nordisk, con un 46% de Morningstar Dinamarca, que ha caido un

26,1% en coronas danesas durante el mismo periodo. «

cotiza conuna prima del 30%
respecto a su media histdrica,
mientras que Europa lo hace
con una prima mas limitada
del 10%", afirma Michele
Morganti. La mayor exposicion
industrial de Europa influye
significativamente en el
rendimiento de su renta
variable, haciéndola especial-
mente sensible a la demanda
mundial de bienes.

“La fortaleza de los
volimenes comerciales puede,
portanto, impulsar las
valoraciones europeasy situar
alaregidn enuna posicion
ventajosa si el comercio
internacional sigue gozando
de buenasalud”, afirma
Raheel Siddiqui.

LAS RECOMPRAS
ALIMENTAN EL RALLY
EUROPEO

Una de las principales
diferencias entre los mercados
derentavariable europeoy
estadounidense es que las
acciones de EE. UU. se han
beneficiado histéricamente de
amplias recompras que
impulsaron los beneficios por
accion, asi como la confianza
de los inversores, respaldadas
por la percepcidn de que el
capital mundial no tenia
addnde ir. Por otra parte, as
empresas europeas han
preferido tradicionalmente los
dividendos a las recompras de
acciones como forma de
devolver efectivo a los
accionistas.

Esto podria cambiar. En
abril, las empresas del indice
Stoxx Europe 600 recompraron
acciones porvalor de 17.000
millones de euros, alcanzando
un récord historico, lo que
podria considerarse una sefial
de la creciente confianza de
los inversores, que esta

contribuyendo a la subida de
las acciones.

¢;Continuara esta
tendencia, y serd suficiente
para que las acciones
europeas sustituyan a sus
homdlogas estadounidenses
como imprescindibles en las
carteras de los inversores?

El repunte del mercado
estadounidense durante la
Gltima década ha estado
impulsado por varios factores.
El desarrolloy crecimiento de
los Siete Magnificos
desempefid un papel
importante y, mas reciente-
mente, la Ley de Reduccidn de
la Inflacién tuvo un gran
impacto. Las recientes
medidas de la Administracion
estadounidense han contri-
buido a convencer a los
inversores de que no pueden
ponertodos los huevos enla
cesta de EE. UU., lo que esun
buen augurio para Europa.
Aunque el crecimiento
europeo sigue siendo inferior
alde EE. UU., la brecha se est3
cerrando, y Europa todavia
tiene "mucha pélvora”.

Dicho esto, Raheel Siddiqui,
afirma que la capacidad de
Europa para reproducir la
rentabilidad de EE. UU. sigue
siendo incierta: "Persisten las
preocupaciones estructurales
entorno alas lagunas de
innovaciony los complejos
marcos reguladores. Pero con
la mejora de las condiciones
crediticiasy el nuevo gasto en
infraestructuras, somos
optimistas en cuanto a que
Europa puede producir
ganancias significativas para
los inversores si persisten las
reformas. Superar las
ineficiencias arraigadas sigue
siendo fundamental para las
perspectivas de convergencia
alargoplazo”. @
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INVERTIR CON CALIDAD EN EUROPA

Mas alla del
value tradicional

El paradigma quality investing gana terreno en Europa frente al
enfoque value. Este articulo explora cémo identificar empresas
solidas, rentablesy resilientes, capaces de generar valor
sostenible en un mercado cada vez mas eficiente y exigente.
Por Antonio Manzano.”

*Responsable de Renta Variable de Santalucia AM.
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urante
décadas, |3
narrativa
dominante
sobrela
renta
variable
europea ha estado condicio-
nada por el paradigma value:
comprar compaiiias maduras,
intensivas en activos
tangiblesy con multiplos
bajos, aprovechando la
divergencia entre precioy
valor contable.

Ese enfoque ha sido muy
(til para generaciones de
inversores que han aprove-
chado asimetrias de informa-
cién arraigadasen la
ineficiencia de unos mercados
financieros menos desarrolla-
dosy las han explotado
invirtiendo a precios baratosy
esperando a que un cataliza-
dor acercase el precio de
cotizacion alvalor intrinseco
calculado. Sin embargo, el
auge de internet como el
mavyor difusor de informacion
de la historia ha incrementa-
do la dificultad de encontrar
compafias cotizadas con un
desajuste real e injustificado
de valoracion.

Hoy, el quality investing —
centrarse en negocios con un
retorno sobre el capital
sistematicamente superior al
coste, crecimiento, balances
solidos y ventajas competiti-
vas duraderas— emerge como
una respuesta natural a la
mavyor eficiencia de los
mercados financieros. Este
articulo pretende desmontar
la idea de que nuestro
mercado es inhdspito para la
calidad y mostrar, con datosy
ejemplos, cd6mo se pueden
construir carteras europeas
solidas, resilientes y rentables
a largo plazo.

Elroldel retorno sobre el
capital en el crecimiento

1 > Consideremos dos compaiiias diferentes, la
compaiiia ABCy la compaiiia XYZ. Ambas tienen
un beneficio neto de €100. Ambas desean crecer al 6%
el afio que viene. Pero el crecimiento no viene solo y,
por lo tanto, deben invertir para seguir expandiendo su
negocio. ;Cuanto capital tienen que invertir cada una de
ellas para alcanzar ese crecimiento del 6%?

2 La respuesta esta vinculada al retorno que obtiene
cada compaiiia al invertir en su propio negocio: cuanto
beneficio adicional genera la inversion de un euro en el
negocio.

- Supongamos que la compaiiia ABC obtiene un retorno
sobre el capital empleado del 20%. Por cada €100
queinvierte en el negocio, obtiene €20 adicionales

de beneficio. En este ejemplo, la compaiiia tiene que
invertir el 30% del beneficio neto para obtener un 6% de
crecimiento (30% x 20%).

= Sin embargo, la compafiia XYZ cubre a duras penas
su coste de capital y alcanza un retorno sobre el capital
empleado del 10%. Para seguir manteniendo su cuota
de mercado frente a ABC, necesita invertir el 60% del
beneficio neto generado.

3 La ventaja que tienen los accionistas de ABC frente a
los de XYZ es clara, ya que, tras invertir para crecer, sigue
quedando un 70% para pagar la deuda (si la hubiera),
dividendos, recomprar acciones o reinvertir en el negocio
a una tasa superior para crecer mas rapido que sus
competidores.

> Las compaiiias de calidad que disfrutan de moats
suficientemente amplios mantienen los retornos sobre
el capital elevado y disfrutan de crecimientos mucho mas
duraderos de lo que estima el consenso de mercado. «

QUﬁ ENTENDEMOS POR
UNA EMPRESA DE CALIDAD
En nuestra filosofia, una
compafiia "quality” se
reconoce, ante todo, por la
forma en la que convierte
cada euro de capital en valor
sostenible para el accionista.
Esa conversion descansa
sobre siete pilares que

evaluamos de manera
cuantitativa y cualitativa:

e Rentabilidad sobre el
capital empleado (ROCE /
ROIC) claramente muy por
encima del coste de capital
y consistente en el tiempo
—no como reflejo de un ciclo
puntual, sino de una ventaja
estructural.

* Margenes muy
superiores a la media
sectorial y estables, muestra
de un poder de fijacion de
preciosy de una base de
costes controlada.

e Conversidn elevada de
beneficio en caja, lo que
reduce la dependencia de
financiacidn externa,
asegura flexibilidad
estratégica y facilita el
crecimiento.

e Balance sano, con
apalancamiento de inexis-
tente a muy moderadoy
liquidez suficiente para
afrontar entornos adversos
sin diluir al accionista.

e Crecimiento altoy
predecible, fundamentado
en la reinversidn disciplinada
y no en grandes operaciones

ELENFOQUE
QUALITY FACILITA
UNA CONVERSACION
BASADA EN LA LOGICA
EMPRESARIALY NO EN
LA COTIZACION DIARIA.

de M&A, pero apoyado por
tendencias estructurales de
largo plazo como el enveje-
cimiento poblacional o la
digitalizacion.

* Posicionamiento
verdaderamente global, sin
dependencia de unasola
geografia.

e \Ventaja competitiva
sostenible, basada en escala
e intangibles (marca,
patentes, costes de sustitu-
cién, efecto red) practica-
mente imposible de replicar.

Para uninversor de largo
plazo, cuando estos atributos
convergen, el multiplo al
que la empresa cotiza pierde
relevancia: lo que importa es
cuanto capital necesita e
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«e& realmente para seguir
creciendoy qué retorno
obtiene de él. Como decia
Charlie Munger, el retorno
que un accionista puede
esperar no se puede alejar
mucho del retorno que
obtiene la propia compaiiia.

DONDE FLORECE LA
CALIDAD EN ELVIEJO
CONTINENTE
Contrariamente al topico de
que Europa es territorio de
bancosy utilities, el screening
por criterios de calidad revela
una concentracion clara en
tres grandes bloques que
representan cerca de dos
tercios de nuestro universo
invertible:

H Consumo establey
premium. Marcas centena-
rias que dominan nichos
globales gracias a su
herencia culturaly a décadas
deinversionen I+Dy
marketing. L'Oréal, Nestlé o
Hermes facturan en todo el
mundo, redefinen tendencias
y mantienen margenes que
duplican los de sus respecti-
vos sectores.

B Salud en todas sus
vertientes. Desde las
grandes farmacéuticas hasta
los lideres en tecnologia
médica y diagndstico, el
sector se beneficia del
envejecimiento poblacionaly
de las altisimas barreras de
entrada. Novo Nordisk o
Coloplastilustran la combi-
nacion de innovacion,
recurrenciay ventaja
competitiva que tan bien
encaja con la inversion en
calidad.

B Industria especializada
de nicho. Empresas como
Kone, Safran o Atlas Copco
dominan oligopolios
globales gracias a patentes,

servicio al cliente y conoci-
miento acumulado. Con
bajos requerimientos de
capitaly contratos recurren-
tes, convierten la volatilidad
industrial en una curva de
beneficios lisa y ascendente.

B Equipamiento parala
produccion de semiconduc-
tores. Pese a que se suele
vincular a Europa con el
estancamiento tecnoldgico,
en el viejo continente cotizan
empresas que son absoluta-
mente criticas para el proceso
mas importante de la
economia: la produccién de
chips. Las compaiiias
hermanas ASMLy ASM
International son el mejor
ejemplo.

RETOS Y OPORTUNIDADES
DEL ENFOQUE QUALITYEN
EUROPA

El primer obstaculo es
cultural. Los indices y los
flujos histéricos han privile-
giado el value: cuando el
principal filtro es el PER, las
compafiias de retornos
sobresalientes quedan fuera
del radar por considerarse
“caras”. ELmercado peca de
miopia. EL multiplo éptica-
mente elevado al que cotizan
las compaiiias de calidad no
recoge la longevidad de su
crecimiento.

Un mltiplo es la foto de
una expectativa, no de una
realidad. Pagar 30 veces
beneficios por un negocio
que obtiene un ROIC del 40%
y reinvierte la mitad de lo
que genera es mas sensato
que comprar a 10 veces otra
empresa con ROIC del 6%. La
primera compafifa crecera
mucho masy durante mucho
mas tiempo.

Europa también presenta
un menor dinamismo

Tesis de inversion a largo
plazo: el ejemplo L'Oréal

1 > Fundadaen 1909,

L'oréal es mucho mas

que la mayor compaiiia
de cosmética del mundo;
es el ejemplo perfecto

de como el quality
investing puede cristalizar
en rentabilidades
compuestas superiores
durante décadas. Su caso
ilustra tres principios clave
para cualquier cartera
orientada al largo plazo.

o Ventaja competitiva
basada en intangibles:

La combinacion de marcas
iconicas —Lancome,
Garnier, Kérastase—,
presencia global en 150
paises y una inversion
obsesiva en 1+D otorga
al'Oréal una ventaja
competitiva que depende

menos de su gran escala
industrial y mas de la
relacion emocional con
el consumidorydela
innovacion continua.
L'Oreal convierte esa
ventaja en margenes
que doblan la media
del sector.

0 Disciplina financieray
baja rotacion de capital.
El grupo reinvierte apenas
una fraccion de su flujo

de caja para sostener

un crecimiento organico
del 7% anual y destina
elresto a los accionistas
via dividendo y recompra
de acciones. Con un ROIC
superior al 20% y deuda
neta practicamente nula,
cada euro retenido genera
valor adicional para el
accionista.

EL QUALITY
INVESTING
EMERGE
COMO UNA

empresarial que EE. UU. El
universo de inversion quality
esta mas poblado por
compafiias maduras: con

crecimientos mas bajos,

RESPUESTA
NATURALA

LA MAYOR
EFICIENCIA DE
LOS MERCADOS
FINANCIEROS.

menos atractivos, pero
también mas predecibles, lo
cual las convierte en ideales
para inversores pacientes.
Una compaiiia de calidad,
con un negocio verdadera-

mente global, da igual donde
cotice. La clave para el
inversor de largo plazo es
que las compaifiias de calidad
consiguen batir las expectati-
vas del consenso de analistas
de manera consistente,
porque mantienen el
crecimiento que se estimaba
que iba a ralentizarse.
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9 Resiliencia demostrada sustanciales en el modelo globaly la amplitud de la que le contamos sobre su

en crisis. de negocio y con apenas cartera de marcas mitigan cartera. El enfoque quality

En 2020, con el cierre dos CEO en el periodo. impactos locales y ciclos facilita una conversacion

de las tiendas fisicas, El miltiplo no es tan econdémicos, ofreciendo un basada enla ldgica

L'oréal aproveché aiios relevante. Aunque L'Oréal perfil de retorno atractivoy empresarialynoenla

deinversion digital en suele cotizar entre 25-35x perfectamente compatible cotizacién diaria. Al explicar

su canal online, que beneficios, su conversion con los objetivos de un la relacidn entre altos

pasé del 16% al 27% de cajay su capacidad de inversor de largo plazo retornos, crecimiento

de las ventas en solo crecer de forma rentable En sintesis, L'Oréal moderadoy balance

doce meses. El beneficio justifican la prima: pagar demuestra que en Europa prudente, el asesor ofrece al

operativo cayé y recuperé hoy por la certeza de la calidad no solo existe: es cliente un ancla racional

rapidamente su senda margenes futuros es mas el motor silencioso y fiable para soportar episodios de

habitual, alcanzando sensato que perseguir que permite alinversor volatilidad.

nuevos maximos historicos valoraciones bajas sin alcanzar sus objetivos con Incorporar fondos quality

en 2021, yvalidando la calidad detras. menos sustos y mayor a carteras diversificadas o de

fortaleza del modelo. Diversificacion deriesgo | visibilidad. « perfil conservad.o.r puede
estructural. La exposicion elevarla rgntabllldad

esperada sin comprometer la

LO QUE LE DEMUESTRA

ALINVERSOR: exposicion al riesgo, porque

el mayor ROIC acttia como
colchdn ante los shocks.
Ademas, la visibilidad de
beneficios simplifica la
planificacién financiera: los
flujos de caja predecibles
alimentan la confianza del
inversory permiten calibrar
distribuciones futuras, un

El tiempo es nuestro
mejor aliado. Elinterés
compuesto funciona
mejor cuando el negocio
reinvierte a retornos altos
y elinversor mantiene
baja rotacion; la accion

de L'Oréal ha multiplicado

por 15 su precio en elemento que es critico en
veinte anos, sin cambios objetivos como la
jubilacion.

Europa no es solo cuna
LECCIONES DE LA entregas criticas de sistemas balance que atn hoy de compafiias maduras con
PANDEMIA EUV gracias a la profundidad persiguen asu gran valores contables atractivos;
Los afios 2020y 2021 de su cadena de suministroya | competidor. estambién un vivero de
mostraron todas las ventajas asociaciones selladas durante En cambio, muchas negocios que han perfeccio-
de la inversion quality. décadas. En ambos casos, el compafias catalogadas como nado la formula de convertir
Mientras la economia global flujo de caja libre siguid value vieron cOmo su supuesto capital envalor sostenible.
cerraba persianas, las creciendo, confirmando que "margen de sequridad” se El quality investing ofrece al
compafifas verdaderamente la calidad no evita los evaporaba cuando el entorno profesional una alternativa
solidas hicieron gala de tres choques exdgenos, pero si expuso debilidades estructura- | con un marco analitico
virtudes diferenciales: amortigua su impactoy les: balances apalancados, riguroso para identificar
flexibilidad operativa, acelera la recuperacion. falta de poder de fijacion de estos activosy beneficiarse
fortaleza de balancey Empresas quality vinculadas a precios o dependencia desuresiliencia en el largo
cercania al cliente. L'Oréal, los viajes salieron reforzadas. excesiva de lademanda ciclica. | plazo. Altrascender la
con la venta presencial Intercontinental Hotels, sin obsesién por el multiploy
desplomandose, canalizo poder acoger clientes, gener6 | EL PAPEL DEL ASESOR centrarse en la economia
afos de inversion en cajaenelafio 2020 FINANCIERO: CONVERTIR interna del negocio, el
digitalizaciény logro mostrando la ventaja de un LA CALIDAD EN NARRATIVA | inversor accede a rentabili-
incrementar cuota a través de modelo verdaderamente PARA EL CLIENTE dades compuestas que, con
sus propias plataformas de asset light. La espafola La estabilidad emocional del el tiempo, superan con
venta online. ASML, pese al Amadeus reacciond a tiempo inversor final depende, en creces las supuestas rebajas
bloqueo logistico, mantuvo yno cayd en los problemasde | gran medida, de la historia delvalue. @
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MOTOR SILENCIOSO DE LA ECONOMIA

El sector salud, refugio
ante la incertidumbre

Dentro del amplio universo de la renta variable europeg, el
sector salud se destaca no solo por su relevancia econdmica

sino también por suimpacto social. Su estabilidad y capacidad
innovadora lo posicionan como una alternativa atractiva para Los
inversores actuales. Por el equipo de Finaccess Value.

n el entorno actual de volati-
lidad e incertidumbre de los
mercados, muchos inversores
se plantean adoptar un posi-
cionamiento defensivoy, por
ello, es bueno poner la mirada
en el sector salud. Su caracter
historicamente defensivo esta
haciendo que muchos inver-
sores se fijen en él como una
alternativa de inversion intere-
sante para el momento actual,
ya que el sector salud
demuestra una notable estabi-
lidady capacidad de resis-
tencia frente a los ciclos
€conomicos.

Pero la inversidn en el sector
salud —que incluye fabricantes
de productos farmacéuticos,
equipos médicos, proveedores
de servicios sanitarios y biotec-
nologia, entre otros— se justi-
fica porvarios factores. Para
analizar el potencial de las
compaiifas de salud, creemos
que tenemos que fijarnos en
una serie de catalizadores,
COmMO son:

1. POTENCIAL DE
CRECIMIENTO:
ENVEJECIMIENTO DELA
POBLACION MUNDIAL

Es una realidad que vivimos mas
afosy queremos vivir mejor. EL
progreso econdmico, la mejora
de los sistemas sanitarios y el
mavyor interés en habitos de vida
saludable estan contribuyendo a
incrementar la esperanza de
vida. En muchas regiones del
mundo (como EE. UU., Europay
Japon), la poblacion envejece
rapidamente. Se estima que en
2050 mas del 20% de la pobla-
cion tendra mas de 60 afios. Por
ello, en un mundo con una
poblacion cada vez mas
longeva, con un aumento de
enfermedades cronicas, con
potenciales virus endémicos,
CON UNa mayor preocupacion de
la sociedad porsu bienestary
con un mayor acceso en los
mercados emergentes a
productos y soluciones médicas,
deberia serinteresante invertir
en compafiias de salud.

Todos estos factores demo-
graficos continuaran impulsando
de forma estructural el aumento
de la demanda de medica-
mentos, la atencidn especiali-
zaday los tratamientos para
enfermedades cronicas como la
diabetes, la obesidad, las enfer-
medades mentales, oncoldgicas,
los problemas cardiovasculares,
enfermedades oculares, audi-
tivas, etc. Invertir en el sector
salud nos puede permitir benefi-
ciarnos de estas oportunidades
de crecimiento estructurales.

2.SESGO DEFENSIVO Y
DIVERSIFICACION

Elsector salud se posiciona como
un posible refugio por su sesgo
histdricamente defensivoy su
resiliencia ante los ciclos econd-
micos. Histdricamente, las
compafiias del sector salud
tienden atener una demanda
mas estable e inelastica. Las
compafiias de salud demuestran
capacidad de resistencia frente a
los ciclos econdmicos, ya que la
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salud es una necesidad basicay
las personas siguen tomando
medicamentos, consumiendo sus
servicios y necesitando atencion
médica, independientemente del
momento del ciclo en que nos
encontremos. Este caracter
defensivo las posiciona como una
alternativa de inversion intere-
sante, pues ofrece estabilidad en
tiempos de incertidumbre. De
esta manera, puede complemen-
tarse bien como contrapeso en as
carteras a la exposicion a otros
sectores de corte mas ciclico.
Unaventaja adicional de
invertir en salud es la diversifica-
cion. Los inversores pueden
elegir, dentro del sector salud,
entre diferentes subsectores,
como son las compafiias farma-

céuticas, biotecnologia, tecno-
logia sanitaria, dispositivos
médicos, servicios de salud,
logistica, salud digital, etc. Esto
aporta flexibilidad para ajus-
tarse a diferentes niveles de
riesgo, asi como a diferentes vias
de expectativas de rentabilidad,
con empresas que ofrecen
dividendos estables y periddicos
frente a otras de mayor rentabi-
lidad via crecimiento.

3.INNOVACION Y AVANCES
TECNOLOGICOS

Saludy tecnologia se dan la
mano. Elsector salud es pionero
en cuanto a la investigacion se
reflere y se caracteriza por su
caracter innovador, con avances
constantes en areas como

e

L
:

CON UNA
POBLACION
CADAVEZ MAS
LONGEVA, EL
FARMACEUTICO
SE PRESENTA
COMO UN
SECTOR
DEFENSIVOYY,
A LAVEZ, DE
CRECIMIENTO.

biotecnologia, farmacéuticay
medicina personalizada. La
capacidad de innovaciony
vanguardia de las compafiias del
sector salud las dota de una
potencial ventaja a la hora de
implementar nuevas tecnologias
que supongan un crecimiento
exponencial. Las empresas de
salud estaninvirtiendo en
investigaciony desarrollo de
nuevos medicamentos, en
tratamientosy dispositivos
médicos, apostando firmemente
por la inteligencia artificial,
machine learning, la automatiza-
cién, la computacion en la nube,
la robdtica, la tecnologia médica
vy la genética, etc. Esto, ademas
de suponerunaimportante
mejora en la calidad de vida de
los pacientes, también crea
nuevas oportunidades de
inversiony ofrece a los inversores
la posibilidad de obtener buenos
rendimientos alinvertiren
compafiias lideres en innovacion.
Areas como la telemedicina, la
produccion de medicamentos de
vanguardia, la medicina predic-
tiva, la inteligencia artificial
aplicada al diagndstico médico,
la medicina personalizada, etc.,
son algunos ejemplos de ello.

4. ATRACTIVAS
VALORACIONES

Las valoraciones relativas de las
acciones del sector salud frente
a otros sectores presentan un
descuento, ya que se sitian a
unos multiplos por debajo de su
media historica, lo que ofrece a
los inversores una oportunidad
potencial de invertir a valora-
ciones atractivas a la hora de
incluirlas en las carteras. En
muchos casos, se trata de
negocios estables, con ingresos
recurrentesy con unas valora-
ciones atractivas, lo que supone
otro motor mas de rentabilidad
a futuro. L)
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«ee 5. REDUCCION

DE COSTES

Las empresas farmacéuticas
estan inmersas en un proceso de
reduccion de costes con impor-
tantes ajustes en sus plantillas,
en sus costes de estructura,
optimizacion de recursosy
procesos productivos, cambios
de hubs de zonas de alto coste,
etc. Todo ello las dota de mayor
agilidad y capacidad de adap-
tarse rapidamente a los cambios
del mercadoy les permite
posicionarse con un mayor valor,
ya que mejoran su eficiencia,
competitividad y rentabilidad.

6.IMPACTO SOCIAL

El propdsito de impacto social de
las compafiias de salud es claro:
hacer del mundo un lugar mas
saludable, posibilitando el
acceso de mayor nimero de
personas a un abanico mas
amplio de soluciones médicas,
asi como mejorar la calidad de
vida de las personas a largo
plazo.

Asi vemnos como las compa-
fifas de salud tienen potencial
de crecimiento graciasa un
fuerte componente de innova-
cion, 1+D para el descubrimiento
de nuevos farmacos, uso de
inteligencia artificial, robotica,
aplicaciones innovadoras para el
desarrollo de nuevas tecnolo-
giasy productos que mejoren la
calidad de vida de los pacientes,
etc., buscando, por ejemplo,
operaciones menaos invasivas
para el paciente, mejorando los
periodos de recuperacion tras
las intervenciones o trata-
mientos, etc.

Ademas, se incrementa el
interés de las farmacéuticas en
la neurocienciay las enferme-
dades oncoldgicas. Somos
conscientes de que cadavez es
mas importante cuidar el
bienestar mentaly tanto las

compafifas farmacéuticascomo  LAS FARMACEU- lidad sobre ello. Incluso figuras
lasociedad estan poniendoun ~ TICAS YA HAN famosas, por ejemplo, del
mayor foco en ello. Afortunada- COMPROMETIDO deporte, como Simone Biles,
mente, el estigma que existia INVERSIONES POR Michael Phelps, etc., han
alrededor de este temava IMPORTE DE 247.000 compartido sus propias expe-
desapareciendoy se nota como MILLONES EN EE. UL. riebncias, ayudar:jdoda derribalr
mas personas dan un paso al tabuesysirviendo de ejemplo
frente para hablar con natura- PARA ESQUIVAR LOS como modo de ayudar a esas
ARANCELES.

-’ » - r 4 - - -
Evolucionindices MSCl en el ambito sanitario
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\
Guerra ara ncela l'ia su produccion hacia el mercado
estadounidense.
% 5 LAS FARMACEUTICAS va han €© Roche: la farmacéutica suiza invertira

mmEm comprometido inversiones porimporte
1]

mEmm. de 247.000 millones en EE. UU. para

esquivar los aranceles. Ante las amenazas de
Trump de imponer aranceles de hasta un 25%
a los productos farmacéuticos europeos, las
farmacéuticas anuncian planes de inversiones
de miles de millones en instalar o ampliar sus
fabricas y centros de 1+D en EE. UU. Ademas,
se afiade la intencion de la Administracion
estadounidense de imponer limites a los
precios de los productos farmacéuticos que se
venden en EE. UU. para reducir hasta en un 80%
el precio de los medicamentos con receta.
Entre las farmacéuticas que han
anunciado inversiones se encuentran:
Johnson & Johnson, Roche, Bristol Myers
Squibb (BMS), Eli Lilly, Gilead, BMS, Merck,
AbbVie, AstraZeneca, Amgen, Novartis
y Takeda.

Principales inversiones anunciadas:
€© Johnson & Johnson: ha anunciado que
elevara sus inversiones en fabricacién,
1+D y tecnologia en Estados Unidos a mas
de 55 000 millones de ddlares durante
los préximos cuatro aiios, reorientando

50 000 millones de délares en EE. UU. en
los proximos cinco aiios, creando mas de
12 000 empleos y estableciendo nuevas
instalaciones en Kentucky, Nueva Jersey
y California. Ha anunciado que, una vez
que esté operativa toda la capacidad
de fabricacion nueva y ampliada, Roche
exportara mas medicamentos desde EE. UU.
de los que importa.

€© Bristol Myers Squibb (BMS): planea
invertir 40.000 millones de délares en
investigacion y desarrollo, tecnologiay
fabricacion en Estados Unidos durante los
proximos cinco afos.

© EliLilly: ha anunciado una inversién
de al menos 27.000 millones de ddlares
para construir cuatro nuevas plantas
de fabricacion en EE. UU., enfocadas
en medicamentos para la diabetes y la
obesidad.

€© Novartis: anunci6 una inversion de
23.000 millones de dodlares para expandir
su capacidad de produccion en EE. UU.,
buscando mitigar el impacto de los aranceles
y fortalecer su posicion en el mercado
estadounidense. e
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(en miles de millones de délares)

Inversionenl+Ddelaindustriafarmaceutica 2012-2026
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+4.7% CAGR 2012-20
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personas que sufren algin tipo
de enfermedad mental.

7. ARANCELES; ACTITUD
PROACTIVAY NEGOCIADORA
En el contexto actual de tensio-
nes comercialesy guerras aran-
celarias, las compariias farma-
céuticas pueden ofrecer cierta
proteccion frente a los aranceles,
ya que han anunciado planes de
inversion multimillonarios en EE.
UU. para adaptarse a las nuevas
politicas comerciales, a través de
inversiones para la instalacion
de mas capacidad en fabricas
actuales, generando mas em-
pleoy con sumas importantes
eninvestigaciony desarrollo. De
esta manera, quieren asegurar
su competitividad y cumplir con
las expectativas del mercado
estadounidense, ya que hay
mucho enjuego: Estados Unidos
representa el 61% de las ventas
farmacéuticas de prescripcion
registradas en los diez principa-
les mercados mundiales.

Por contra, el anuncio del
presidente de EE. UU. dando un
plazo de 30 dias a la industria
farmacéutica para pactar una
rebaja de precios o se equipa-
raran automaticamente los
precios con los de otros paises

+4,2% CAGR 2020-26
226

2017 2018 2019 2020 2021 2022

mas baratos, y obligando a las
farmacéuticas a reducir el precio
de los medicamentos en EE. UU.,
puede serunsigno de vulnera-
bilidad. Las farmacéuticas
argumentan que deberian
resolverse los problemas
sistémicos de una infraestructura
sanitaria con cientos de interme-
diarios que disparan os costes.
Por ejemplo, un mismo medica-
mento para la diabetes que en
Japon se vende por 35 ddlares,
en EE. UU. cuesta mas de 600
dolares. Para gigantes farma-
céuticos como Pfizer, la noticia
no ha sentado deltodo mal, en
la medida en que Trump
también abriria la puerta a
eliminarintermediariosy
permitir ventas directas a los
pacientes, rebajando el precio
final, perosinimpactarenla
cuenta de resultados de las
empresas farmacéuticas.

8. MOVIMIENTOS
CORPORATIVOS

Otro catalizador del sector son
las expectativas de un ciclo de
actividad de fusiones y adquisi-
ciones especialmente intenso.
Las empresas farmacéuticas de
gran capitalizacidn cuentan con
liquidez abundantey se

—+16%

237 239 —+14%
—+12%
—-+10%
+8%

+6%

Crecimiento del gastoen1+D (%)

+4%
+2%

+0%

2023 2024 2025 2026

enfrentan a una oleada de
vencimientos de patentes que
afectara a cercade 170.000
millones de délares en ventas
hasta el fin de la década. Muchos
de ellos trataran de sustituir
estos ingresos adquiriendo otras
farmacéuticasy biofarmacéu-
ticas. Por ejemplo, Johnson &
Johnson ha anunciado reciente-
mente su acuerdo para adquirir
el desarrollador de farmacos
para enfermedades mentales
Intra-Cellular Therapies.

Como conclusion, en el contex-
to presente, el sector salud se
posiciona como una alternativa
deinversion interesante con
potencial de crecimientoy un
sesgo defensivo que puede servir
como refugio en tiempos de
volatilidad para inversores que
buscan estabilidady crecimiento
alargo plazo. El envejecimiento
pablacional, su resiliencia frente
a crisis econdmicas, combinado
con su capacidad de innovacion,
lo convierte en una opcidn muy
atractiva. Aqui, la gestion activa
desempefia un papel fundamen-
tal para identificar estas opor-
tunidades: aquellas empresas
de calidad que coticen a precios
atractivosy ofrezcan buenas
oportunidades de inversion. @

Impacto social

. > SE INCREMENTA EL INTERES
de las farmacéuticas en la
neurociencia y las enfermedades
oncoldgicas.

€© Lundbeck es una compaiiia
danesa dedicada al sectorde la
salud. Su actividad se centra en
la investigacion, desarrollo y
produccion de farmacos para el
tratamiento de enfermedades
cerebrales como el alzhéimer,
trastornos bipolares, depresion,
epilepsia, enfermedad de
Huntington, Parkinsony
esquizofrenia.

© La compaiiia cotiza por
debajo de sumedia historicay tiene
un apalancamiento bajo. Ademas,
los margenes son consistentes,
teniendo un margen bruto del 86,8%
v un margen en el beneficio neto
del 14%. ELmargen sobre EBITDA
es del 26,7%. Lleva incrementando
margenes de manera consistente
desde el afio 2020.

©1a compaiiia trabaja para
buscar el origen que subyace
en las enfermedades mentales
y desarrollar medicamentos al
respecto. Ademas, cuenta con
un programa de lucha contra
el suicidio y, a través de sus
programas de concienciacion, trata
de poner fin al estigma social que
existe en torno a las enfermedades
mentales.

€ Alcon es otro ejemplo; es
una compaiiia suizo americana
especializada en el cuidado de
la vision. Para ello, desarrolla
productos innovadores para el
cuidado oculary dispositivos
quirdrgicos avanzados para tratar
afecciones como cataratas. Opera
en un sector con un alto crecimiento
organico, de doble digito.
© Alcon cuenta con margenes
estables y consistentes en el
tiempo, habiendo oscilado entre el
45% vy el 55% en el margen bruto.
Ademas, cuenta con una cartera de
productos diversificaday es lider
en el mercado de EE. UU. Gracias
asu poder de fijacion de precios,
Alcon puede lograr incrementar
sus margenes. o
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UNA OPORTUNIDAD PARA LOS
MERCADQOS DEL VIEJO CONTINENTE

Europa, obligada
a redefinirse

por necesidad

v no por eleccion

os mercados de renta variable
de Europa, en comparacion con
los de Estados Unidos, han
jugado durante mucho tiempo
un papel secundario. En los
ultimos 20 afios, el S&P 500 ha
obtenido una rentabilidad del
700%, es decir,un 11% anual,
frente al 280% (o el 7% anual)
del MSCI Europe. ;COmMo se
explica esta gran divergencia
en los resultados?

En primer lugar, el creci-
miento econdmico de Europa
ha sido inferior al de Estados
Unidos. Europa ha sufrido por
tener una estructura econémica
fragmentada y burocratica, asi
como por el bajo crecimiento
de la productividad. En
segundo lugar,y en relacion
con las cuestiones econdmicas,
el entorno politico en Europa
ha actuado como unviento en
contra del crecimiento. Con
Alemania al frente, ha habido
un arraigado conservadurismo

Europa ha estado
rezagada en Los
mercados de renta
variable, pero 2025,
con la imprevisibilidad
de EE. UUy el conflicto
ruso, marca un posible
punto de inflexion. Con
reformas fiscales, impulso
a lainnovacion, menor
burocraciay mayor
inversion en defensa

e infraestructuras, el
continente podria
recuperar protagonismo
economicoy atraer a los
inversores.

Por Tom O'Hara.”

*Investment Director, Renta Variable
Europa, GAM Investments.

fiscal que ha restringido la
actividad econdmica. Ademas,
el entorno politico ha sido
mucho menos predecible en
Europa que en Estados Unidos,
lo que podria decirse que ha
frenado los niveles de inversion
empresarial. Por Gltimo, en
Estados Unidos, un entorno
mas emprendedory
arriesgado, con una menor
carga reguladora, ha
fomentado un entorno en el
que ha prosperado la
innovacion. Esto se observa

e
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"
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sobre todo en dmbitos como la
tecnologiay la biofarmacia.

POR QUE EL PRONOSTICO
DE EUROPA ES DIFERENTE
EN 2025?

Si avanzamos hasta 2025,
parece que Europa porfinse ha
dado cuenta de sus retos, no
necesariamente por eleccion,
sino por necesidad. El conflicto
ruso ha puesto de manifiesto la
ingenuidad de la falta de
inversion en defensa que tuvo
lugar bajo el periodo del

«dividendo de la paz» del que
se beneficio Europatras la
Guerra Fria. Por si fuera poco,
elimpredecible impulso
del«América primero» del
presidente Trumpy la guerra
arancelaria han puesto en
entredicho el compromiso a
largo plazo de Estados Unidos
con la alianza transatlantica.
Europa se enfrenta a quedarse
rezagada en un mapa geopoli-
tico que estd cambiando rapida
y finalmente se ha dado cuenta
de que es necesario actuar.

EUROPA SE HA
DADO CUENTA DE
SUS RETOS, NO
NECESARIAMENTE
POR ELECCION,
SINO POR
NECESIDAD.

QUE PODRIA CAMBIAR?

® Freno aladeuda
alemana: Alemania, la mayor
economia de Europay la
(ltima con margen de
maniobra fiscal, ha decidido
liberar su freno a la deuda
fiscal, desbloqueando un
exceso de financiacion para
defensa, infraestructurasy
modernizacidn, que podria
impactar en todas las
empresas industrialesy de
construccion del continente.
Seva a distribuir un fondo de
infraestructuras de 500.000
millones de euros a lo largo
de los proximos 12 afios,
destinado a redes de
transporte, infraestructuras
energéticas, digitalizaciony
modernizacién de los
hospitales y centros sanitarios
alemanes, cada vez mas
antiguos. Una exencidn del
freno de la deuda para los
gastos de defensa superiores
al 1% del PIB ha situado a
Alemania a la cabeza del
gasto en equipos de defensa,
y el nuevo canciller, Friedrich
Merz, ha anunciado su posible
apoyo a un aumento del
presupuesto de defensay
seguridad hasta el 5% del PIB.
Este impulso fiscal se extiende
también a Bruselas. La
iniciativa ReArm Europe
permite a los Estados
miembros aumentar el gasto
en defensa sin estar sujetos a
multas de la UE, lo que libera
640.000 millones de euros
adicionales para infraestructu-
rasy defensa (ver grafico 1).

® Reducir la burocracia: A
nivel europeo, hay un claro
interésporreformarla e
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S«e&¢ excesiva burocraciay
fomentar la innovacion
nacional. La presidenta de la
Comision Europea, Ursula von
der Leyen, se havolcado en
una plataforma de simplifica-
cion delasnormas de laUEy
desregulacion para reducir la
burocraciay hacer Europa mas
atractiva. La Comisidn Europea
ha adoptado paquetes
«bdmnibus» destinados a
simplificar las normas de la UE
para las empresas. Estas
medidas se centran en hacer
mas accesiblesy eficientes los
informes de sostenibilidad,
simplificar la diligencia debida
y reducir las cargas administra-
tivasenun 25% en generaly en
un 35% para las pequefiasy
medianas empresas (pymes)
de aquia2029.

® Afrontar el déficit de
innovacion: Europa afronta su
retraso tecnoldgico con miles
de millones de financiacion
publico-privada para la
inteligencia artificial, las
tecnologias limpiasy los
semiconductores, respaldada
por un renovado Consejo
Europeo de Innovacion. «Ha

CREEMOS QUE
EUROPA SE
ENCUENTRA,
PORFIN, EN
UN PUNTO

DE INFLEXION
FRENTE A
PROXIMOS E
IMPORTANTES
CAMBIOS.

TENSIONES
PROLONGADAS
CON EE. UU.
PODRIAN
LASTRAR LOS
BENEFICIOS

Y LAS
VALORACIONES
DELOS
MERCADOS
EUROPEOS.

¥ aGréficol. Deudabrutadelas
administraciones publicas (% delPIB)

Alemania 62,50%

Promedio

delaUE SLOM

Reino Unido 97,20%

N/
AN

Estados Unidos 124,30%

Japon 216,20%

8 Grifico2. Crecimiento organicodela
electrificacion europea (%)
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® aréfico 3. Lacarterade pedidos de Airbus alcanza maximos histoéricos
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llegado el momento de volver
a poner en marcha el motor de
lainnovacion europea, afirma
Von der Leyen. La racionaliza-
cion de la normativay las
inversiones selectivas apuntan
a una estrategia mas
coordinada. Mistral Al, empresa
fundada en Paris en 2023 y
valorada ahora en 6.000
millones de ddlares, refleja
este impulso a la soberania
tecnologica.

® Unién de los Ahorros e
Inversiones: La UE se esfuerza
por liberar su enorme ahorro
privado, casi cuatro veces
superior al de Estados Unidos,
para impulsar el crecimiento
interno. Gran parte de este
capital permanece inactivo en
cuentas de bajo rendimiento o
fluye al extranjero. La Comisidn
Europea quiere reorientarlo
hacia inversiones que apoyen a
las empresas europeas.

SECTORES MAS DESTACADOS
Como inversores en mercados
de renta variable, las observa-
ciones geopoliticas y tematicas
conducen inevitablemente a
tomar decisiones sobre qué
sectoresy valores pueden
beneficiarse. Creemos que
Europa se encuentra porfinen
un punto de inflexiony que se
avecinan cambios. Esto nos
hace ser positivos en cuanto a
la exposicidn al crecimiento
economico nacional, la
inversion en infraestructurasy
defensa, y algunas areas
dependientes de la innovacion
tecnolodgica. Algunos sectoresy
empresas que destacariamos
son los siguientes:

® Bancos: Los bancos
europeos se estan subiendo a
la ola de la recuperacion
nacional, elaumento dela
demanda de créditoy un
entorno de tipos estructural-

Oportunidad
historica
parainvertir
en Europa

() > Estamos cada vez
iC) mas entusiasmados
con la oportunidad que ofrecen

los campeones mundialesy
los héroes locales emergentes
de Europa, a medida que

el continente recupera su
identidad y su papel relevante
en la economia mundial.

> Con la renta variable europea
cotizando con un descuento
del 30% respecto a sus
homélogas estadounidenses

vy respaldada por reformas
estructurales, apoyo fiscaly
una agenda de innovacion mas
ambiciosa, consideramos que
se trata de una oportunidad
Unica para invertir en

Europay beneficiarse de una
revalorizacion de la renta
variable y de la mejora del
crecimiento de los beneficios

en toda laregion. «

mente mas altos. Con unos
balances mas saneadosy una
fuerte rentabilidad del capital,
entidades como UniCredit
también estan generando valor
através de la consolidaciony la
disciplina de costes. A medida
que se liberalicen los mercados
de capitalesy Europa busque la
soberania financiera, creemos
que los bancos seran los
principales beneficiarios.

® Industriales: Los lideres
industriales europeos
impulsan el auge mundial de
la electrificacion y las infraes-
tructuras. Empresas como
Siemensy Prysmian estan en
el centro de la eficiencia
energética, la automatizacion
ylaresiliencia de lared,y de
media crecen mas rapido que
sus homologas estadouniden-
ses (ver grafico 2).

® Aeroespacialy defensa:
Con una oferta de aeronaves
limitada y un aumento de los
pedidos pendientes, los
campeones europeos del
sector aeroespacial civil, como
Airbus y MTU Aerospace, estan
disfrutando de un potente ciclo
de elevada demanda. Almismo

tiempo, el aumento de los
presupuestos de defensa
—encabezados por Alemania—
esta turboalimentando el gasto
militar en todo el continente
(ver grafico 3).

® Semiconductores: Puede
que Europa se haya perdido el
boomn de las plataformas
tecnoldgicas, pero es lider
mundial en herramientas e
innovacion avanzadas para
semiconductores. Lideres como
ASMLy ASM son fundamentales
para la cadena de suministro
mundial de chips, impulsando
lalA, latecnologia limpiay la
fabricacion de nueva
generacion. Con el respaldo de
la financiacién soberanay las
ambiciones de soberania
tecnoldgica, las perspectivas
nunca hansido tan buenas.
Por supuesto, también pueden
existir riesgos para nuestra
vision alcista sobre la renta
variable europea. EL mas obvio,
a corto plazo, serfan las
tensiones comercialesy los
aranceles entre EE. UU.y
Europa, dada la dependencia
de Europa de las exportaciones
y su dependencia de las
cadenas de suministro
mundiales. Sectores como el
automovilistico y el industrial,
partes fundamentales de los
principales indices, son
especialmente vulnerables. Los
aranceles pueden reducir los
margenes de beneficio, frenar
la demanday alimentar la
incertidumbre econdmica,
dafiando la confianza de los
inversores. La escalada de los
conflictos puede provocar
represalias que amenacen aun
mas el crecimientoy la
estabilidad de los mercados. Y
unas tensiones prolongadas
con EE. UU. podrian lastrar
los beneficiosy las valoraciones
de los mercados europeos. @
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¢EUROPA EN AUGE?

Estrategias defensivas
para navegar
la volatilidad

*Head of Iberia en Pictet Asset Management.

En un entorno marcado por tensiones geopoliticas,
aranceles e incertidumbre econémica, la renta variable
europea muestra senales de resiliencia. Frente a la
volatilidad, surge la necesidad de estrategias defensivas
que combinen calidad, prudencia y valoracion, alejdndose
de modas pasajerasy sectores sobreexpuestos

Por Lorenzo Coletti Perucca.”

n 2025, |a renta variable esta-
dounidense se ha visto golpea-
da por titulares relacionados
con aranceles, preocupaciones
sobre el crecimientoy el des-
vanecimiento del entusiasmo
por las acciones tecnoldgicas.
Pero, en medio de tensiones
geopoliticas e incertidumbres
comerciales, la renta variable
europea se ha llegado a benefi-
ciar en este periodo volatil, con
signos de mejora econdmica,
resolucion de incertidumbres
politicas en Alemaniay Francia,
perspectivas de estimulo
fiscaly aumentos de gasto en
defensa, asi como un renovado
enfoque en la competitividad y
autonomia estratégica.
Aunque persisten los
riesgos, los mercados europeos
muestran potencial. Los

aranceles siguen representan-
do unriesgo significativo, y su
alcance y duracién son aspectos
clave. No obstante, en
conjunto, los valores europeos
se beneficiande una
exposicion sectorial diversifica-
da, con menor dependencia de
latecnologia en comparacién
con EE. UU.

Se prevé una moderacion
de las expectativas de
crecimiento y una rotacion
estratégica de valores ciclicos
hacia defensivos. En este
contexto, pueden resultar
convenientes los valores de
calidad, con unainclinacion
defensiva, que histdricamente
han demostrado ser resisten-
tes en periodos de mayor
volatilidad. Al respecto,
determinados marcos de

analisis independientes

del estilo facilitan la identifi-
cacion de oportunidades

en Europa.

PARA SER DEFENSIVO,

HAY QUE EVITAR BASARSE
EN UN SOLO FACTOROEN EL
PASADO

Una forma de invertir de
manera defensiva es seleccio-
nar sectores. No obstante,
algunos sectores son mas
defensivos que otros a lo largo
delciclo, y las acciones dentro
de un mismo sector no se
comportan de manera
uniforme, ademas de variar con
eltiempo. Incluso se ha dado el
caso de que los sectores de
mayor riesgo, COmo energia,
finanzas e industriales, no

han generado una mayor
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LA INVERSION EN
RENTA VARIABLE
EUROPEA EN 2025

SE PRESENTA COMO
UNA OPORTUNIDAD
ESTRATEGICA EN MEDIO
DE LA VOLATILIDAD
GLOBAL.

rentabilidad que sectores de
menor riesgo, COMo CONsUMo
basicoy salud.

Otra posibilidad consiste en
emplear estrategias de baja
volatilidad mediante acciones
de alto dividendo. Sin
embargo, esto puede generar
un exceso de peso en determi-
nados sectores. Incluso ha
ocurrido que las empresas
situadas en el primer cuartil de
“baja volatilidad" presentan un
creciente endeudamiento.
También se ha observado que
la asignacion del sector
tecnoldgico en unindice de
minima volatilidad ha llegado
a sermucho mayor que en el
indice general.

Debe tenerse en cuenta que
el precio que se paga por las
acciones esta influido porel
sentimiento de los inversores,
la requlacidn, la gestidn de las
compafiias e, incluso, las

modasy las dinamicas de corto
plazo, lo que puede alejarse
delvalorintrinseco. Cuanto
mayor sea esta desviacion,
mayor puede serla caidaen
periodos de estrés. Como dice
Warren Buffett: [a regla
ndmero uno es "no pierdas
dinera”,y la regla nimero dos,
"no olvides la primera”.

ELMERCADO NO

ES RACIONAL

Efectivamente, la investigacion
de los (ltimos 40 afios —corro-
borada por premios Nobel de
Economia como EugeneF.
Fama, Lars Peter Hansen,
Robert)J. Shillery Richard
Thaler— indica que el mercado
no es eficiente, ya que no es
racional. Tiende a centrarse en
valores con "glamour”,
sobreestimando su potencial.
Los inversores en "crecimiento”
se exponen alriesgo de que
solo una apuesta entre muchas
resulte realmente beneficiosa.
Almismo tiempo, se subestiman
valores capaces de generar
rentabilidad compuesta a lo
largo deltiempo.

Portanto, en lugarde
perseguir la Ultima moda, es
preferible centrarse en generar
una rentabilidad establey e

> EXISTE UNA CORRELACION

entre la probabilidad de

que una compaiiia obtenga
una alta puntuacion en caracteris-
ticas defensivas —como beneficios
estables, prudencia financiera,
proteccion frente ariesgos y
valoracion atractiva—y, al mismo
tiempo, cuente con una buena
calificacion ASG (ambiental, social
y de gobernanza). Estas empresas
tienden a presentar una menor
huella de carbono que el indice de
referencia, registran menos

Mejor
calificacion
ASGYy
compaiiias de
alta calidad
defensiva

controversias y disponen de un
gobierno corporativo mas sélido.

3 EN EL UNIVERSO DE INVERSION
europeo, centrarse en el primer
cuartil de las compaiiias de mayor
capitalizacion del MSCI Europe
con estos atributos defensivos
permite, de forma natural, evitar
aquellas con peores calificaciones
ASG. Esto posiciona al inversor

en empresas lideres dentro de
cada sector bajo criterios ASG,
facilitando la seleccion de los

mejores perfiles y evitando
potenciales perdedores.

> POR EL CONTRARIO, también
pueden existir compaiiias con
buena puntuacion ASG, pero
carentes de robustez financiera.
Estas empresas pueden
convertirse en “torpedos” dentro
de una estrategia defensiva, ya
que, pese a su aparente buen
perfil ASG, pueden verse afectadas
por problemas de gobernanza o
controversias relevantes. o
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#4® compuesta. Es aconseja-
ble evitar los segmentos
sobreinvertidos, que probable-
mente seran los primeros en
sufrirante un cambio de
tendencia o problemas de
liquidez derivados de un
excesivo apalancamiento.

Para invertir de manera
defensiva, en lugar de
depender de estrategias
basadas en un Unico factor,
conviene incorporar compo-
nentes con caracteristicas
defensivas: rentabilidad,
prudencia, proteccidény precio
(vertabla 1). Esto permite
construir una cartera con
capacidad de proteccion en las
caidasy participacion en las
subidas. Asi, la inversion puede
centrarse en compariias
maduras, con ventajas
competitivasy poder de
fijacion de precios, balancesy
flujos de caja solidos, historial
de beneficios, crecimiento
organico mediante la reinver-
sion del abundante flujo de
caja disponible, y un apalanca-
miento prudente, en lugar de
crecimiento por adquisiciones,
con tendencia a reducir deuda.
Estas acciones tienden a
mostrar menor sensibilidad a
las variaciones del mercadoy
un bajo riesgo idiosincratico. La
calidad suele tener un precio
elevado, porlo que es
fundamental invertir en
empresas con valoraciones
atractivas.

OPORTUNIDAD EN MEDIO
DE LAVOLATILIDAD

En resumen, la inversion en
renta variable europea en
2025 se presenta como una
oportunidad estratégica en
medio de a volatilidad global.
A pesar de los riesgos
asociados a los arancelesy las
tensiones geopoliticas, Europa

Puntuacion 4P  Descripcion

g
Meétricas clave

Rentabilidad Las empresas que consistentemente Retornos operativos
logran mayores niveles de sobre activos/capital,
rentabilidad tienen mas margenes operativos,
probabilidades de superar a las promedios y tendencias
empresas que apenas son rentables a largo plazo.

y tienden a sobreestimar las
perspectivas de crecimiento futuro
(sesgo conductual).
Precio La valoracion debe capturar con Flujos de caja/valor

precision el valor fundamental empresarial, capital
a largo plazo; sin embargo, la invertido/valor
presencia de volatilidad a corto empresarial, ganancias/
plazo e irracionalidad presenta precio, valor libro/
oportunidades de inversion precio.
atractivas.

Proteccion Las empresas que experimentan Riesgos sistematicos y
mayor resiliencia econémicay especificos.
menores riesgos de ganancias
tienden a ofrecer rendimientos
superiores a lo largo de un ciclo.

Prudencia Las empresas robustas y Flujos de caja/deuda,

financieramente estables tienden

a superar a las empresas que
incorporan una fuerte opcionalidad,
valoradas como "“billetes de loteria"”
(alto apalancamiento financiero, alto
crecimiento de activos).

ratio de capital,
crecimiento de activos
operativos, crecimiento
ajustado de activos,
crecimiento de ingresos.

muestra signos de mejora LOS VALORES
econdémicay estabilidad EUROPEOQS SE
politica. La rotacidn hacia BENEFICIAN DE
valores defensivosy de calidad, UNA EXPOSICION
q.ue hap demostra.do re§|sten- SECTORIAL
cia entiempos de incertidum-
bre, es clave para navegar este DIVERSIFICADA,
entorno. CON MENOR

La estrategia de inversion DEPEN DENUA DE
defensiva, que incorpora LATECNOLOGIA
componentes como rentabili- EN COMPARAClGN
dad, prudencia, protecciony CON EE. UU.

precio, permite construir
carteras robustas que protegen
en las caidas y participan en las
subidas. Ademas, el enfoque
sistematico y cuantitativo
elimina sesgos emocionales,
asegurando decisiones de
inversion mas objetivasy
eficientes. La combinacion de
un enfoque defensivo con
tecnologia avanzaday analisis
cuantitativo ofrece una ventaja
competitiva para los inversores
que buscan estabilidad y

crecimiento sostenible en el
mercado europeo.

EVALUACION INTEGRAL
PARA DECISIONES DE
INVERSION DISCIPLINADAS
El modelo de puntuacion

4P proporciona un marco
rigurosoy basado en eviden-
cia para identificar empresas
con mayor potencial de
rentabilidad sostenida. A
través de cuatro dimensiones
clave —Rentabilidad, Precio,
Protecciony Prudencia—se
analizan tanto la capacidad
operativa de las compafiias
como su valoracion, resiliencia
y solidez financiera. Este en-
foque permite mitigar sesgos
conductuales, identificar
oportunidades ocultas en mer-
cados volatiles y evitar riesgos
estructurales, apoyando
decisiones de inversion mas
consistentes a largo plazo. @
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RENTA VARIABLE EUROPEA

arenta variable europea ofrece

oportunidades a través de

estrategias que combinan calidad,

ostenibilidad y valor. Se destacan

fondos que invierten en compafias con
ventajas competitivas duraderas, alta
rentabilidad sobre capital y baja deuda.
Otros apuestan por empresas que
ofrecen dividendos sélidos y crecientes,
ideales para generar ingresos estables.
También se incluyen propuestas con
fuerte compromiso social o centradas

VISION GLOBAL, IMPACTO SOCIAL Y RENTABILIDAD

Fondos parauna
cartera europea
solida y diversificada

AFI INVERSIONES GLOBALES,
S.G.L.I.C.

Finaccess Compromiso Social
Europa RV

CATEGORIA. Fondo de renta variable euro.

CARACTERISTICAS. Es una cartera diversificada de
40 compaiiias europeas con potencial de reva-
lorizacion, donde las empresas, con su actividad,
generen un impacto positivo en el bienestar
social a través de sus servicios y productos, y cu-
yas practicas empresariales muestren un elevado
estandar de compromiso social para fomentary
alcanzar varios objetivos sociales en el ambito de
mejorar el cuidado y la calidad de vida de las per-
sonas, la educacion, la inclusion financiera, y el
desarrollo y crecimiento inclusivo de la sociedad,
entre otras tematicas sociales.

EVOLUCION. El fondo tiene una rentabilidad
anualizada del 10,41% desde su creacion, con
una beta de 0,83 y unavolatilidad un 10% inferior
aladesuindice de referencia, el Stoxx Europe
600. Se demuestra que tener en cuenta criterios
extrafinancieros mejora el control de riesgos que
ofrecen este tipo de inversiones, como conse-
cuencia de unas mejores practicas empresariales
y menor exposicion a controversias.

CONTACTO. Finaccess Value. Pilar Bravo.

Tel.: 91737 41 14.

Mail: pbravo@finaccessvalue.es.
finaccessvalue.es.

ALLIANZ GLOBAL INVESTORS

en lainclusion laboral, asi como carteras
sostenibles que integran criterios ESG de
forma activa. La diversificacion, la
gestion activa y la vision a largo plazo
son denominadores comunes en estas
alternativas para afrontar con solidez los
desafios del entorno europeo. @

BNY INVESTMENTS

Allianz European Equity Dividend
(2009)

ESTRATEGIA. Allianz European Equity Dividend
constituye una cartera diversificada en acciones
europeas, a la vez que brinda una fuente de
rentas estable. Sigue un enfoque activo, conun
riguroso control del riesgo y una seleccion de
valores basada en el analisis bottom-up.

TEMATICA. El fondo invierte entre 30y 50
acciones europeas que cuentan con una politica
de pago de dividendos estables y constante, con
una ponderacion media de entre el 2%y el 3%,
sin que ninguna posicion supere el 5%.

EVOLUCION. El fondo muestra un desempefio
destacadoy solido, con rendimientos positivos
en la mayoria de los periodos. Tras un desafiante
2022 para todos los mercados, su alza en 2023
muestra la solidezy eficacia de su estrategia a
largo plazo.

CONTACTO. Allianz Global Investors.
Calle Ortegay Gasset, 7, 2.2 planta,
28006 Madrid.

Tel.: +34 910 477 400.

BNY Mellon Small Cap Euroland Fund

ESTRATEGIA. Conseguir una revalorizacion del
capital a largo plazo, invirtiendo principalmente
(esto es, al menos un 90% de sus activos) en una
cartera de valores de renta variable y asimilados
arenta variable de empresas de pequeiia capitali-
zacion situadas en paises que hayan adoptado el
euro como su moneda de curso legal («Paises de
la zona del euro»).

TEMATICA. El fondo invierte en renta variable
europea de pequefia capitalizacion, combinando
estrategias de valory crecimiento con un enfoque
equilibrado.

EVOLUCION. El fondo ha tenido un rendimiento
positivo en lo que va de afio (8,10%). Aun afio, la
rentabilidad es moderada (3,82%), pero en tresy
cinco afos ha mostrado una fuerte recuperacion
(15%Yy 75,13% acumulados, respectivamente). A
largo plazo, presenta una rentabilidad acumulada
del 49,74% desde su lanzamiento, con una media
anualizada del 5,53%.

CONTACTO. Calle José Abascal, 45, Madrid.
Tel.: 91 744 58 00.
Mail: contact.iberia@bny.com.

julio 2025 | asesores financieros | 59



FIDELITY INTERNATIONAL

LAZARD FRERES GESTION

MAPFRE AM

Fidelity Funds European Dividend Fund
(2010)

CATEGORIA. Renta variable europea.

CARACTERISTICAS. Invierte en empresas
europeas de alta calidad que pagan dividendos
sosteniblesy crecientes. EL gestor del fondo,
Fred Sykes, cree que la disciplina de valoracion
puede ayudar a protegerse del riesgo bajista. Las
consideraciones sobre aspectos medioambienta-
les, sociales y de buen gobierno estan integradas
en el proceso de inversion.

Al centrarse en empresas con valoraciones
atractivas, gran capacidad para generar efectivo
y ventajas competitivas claras, el gestor pretende
lograr un rendimiento atractivo y equilibrado entre
la generacion de rentasy la apreciacion del capital.

EVOLUCION. (clase Y-Acc-EUR, a 30/04/2025)
o Rentabilidad a un afio: 16,5%
¢ Rentabilidad acumulada a cinco afios: 88,4%
¢ Riesgo (volatilidad anualizada a 3 afios):
11,33%

CONTACTO. Fidelity International.
C/ Anabel Segura, 16, Alcobendas.
Mail: crm.iberia@fil.com.

NORDEA

Lazard Equity SRI

MAPFRE Inclusion Responsable Fl

ESTRATEGIA. Fondo de renta variable large cap de
la zona euro, con un enfoque fundamental centra-
do envalores core de calidad, con unas 45 acciones
en cartera. La estrategia integra criterios ASG en el
modelo de valoracion.

TEMATICA. Lazard Equity SR esta disefiado para
invertir en empresas rentables y de calidad. La
rentabilidad es el epicentro de la estrategia de
inversion, que se basa en la eficiencia operativay
el rendimiento econémico intrinseco de los valores
en cartera. La disciplina de valoracion es también
un pilar fundamental, ya que la valoracion de las
empresas es un elemento clave para transformar

el rendimiento econémico en rendimiento bursatil.

RENTABILIDAD. El objetivo de la estrategia es
optimizar el perfil rentabilidad/riesgo a 5 afios con
un bajo tracking error, superando al Eurostoxx con
una menor volatilidad. A largo plazo, la cartera
pretende limitar las pérdidas durante las fases ba-
jistas gracias a la calidad de los valores en cartera.
Este enfoque contribuye a obtener un rendimiento
solido a largo plazo.

CONTACTO. Domingo Torres Fernandez, Country
Head Espaiiay Portugal Lazard Asset Management.
Tel.: +3491 41977 60.

Mail: lam_espana@lazard.com.

PICTET ASSET MANAGEMENT

CATEGORIA. Renta variable Europa.

TEMATICA. MAPFRE Inclusién Responsable Fl es
un fondo 100% de renta variable europea que se
centra en invertir en compaiiias que impulseny pro-
muevan la inclusion de personas con discapacidad
en el entorno laboral. Buscamos buenas compaiiias,
lideres en sus sectores, con ventajas competitivasy
que, ademas, dediquen parte de sus recursos para
alinearse con criterios extrafinancieros.

La cartera esta compuesta por unos 30-
35 valores, consiguiendo asi una cartera
perfectamente diversificada por conviccion.

EVOLUCION. En cuanto a rentabilidad, a fecha de
19/5/2025, la clase | del fondo ha obtenido ren-
tabilidades anualizadas de doble digito tanto a 3
afos (+11,2%) como a 5 afios (+12,6%). Por ultimo,
el fondo estd catalogado como ARTICULO 8, seqin
la normativa SFDR.

CONTACTO. Ramon Pardo Posadas.
Tel.: +34 692 926 307

Mail: rpardol@mapfre.com.
mapfream.com.

SANTALUCIA ASSET MANAGEMENT

Nordea 1 European Sustainable Stars
Equity Fund (2017)

ESTRATEGIA. Nordea 1 - European Sustainable
Stars Equity Fund combina una seleccion activa
de alta conviccion de abajo hacia arriba con un
enfoque mixto, incorporando un analisis ESG
propioy una estrategia de compromiso.

TEMATICA. El fondo esta posicionado de manera
atractiva para capturar el cambio econdmico de
Europa mediante la inversion en empresas lideres
en competitividad sostenible.

EVOLUCION. Durante los ltimos dos afios, el
fondo ha superado a su categoria Morningstar,
mientras mantenia rentabilidades alineadas con
elindice de referencia (MSCI Europe). Nuestro
enfoque disciplinado de seleccion de acciones ha
sido el principal contribuyente a estos resultados.

CONTACTO. Mail:
clientservice.iberialatam@nordea.com.
Calle de Pedro Mufioz Seca, 2, 6.2 planta.
28001 Madrid, Espana.

Tel.: +34910 616 679.

Pictet - Quest Al-Driven Global Equities

Santalucia Quality Acciones Europeas

ESTRATEGIA. Renta variable global utilizando

el poder de los datos y la tecnologia para evitar
sesgos de mercado, aprovechando la inteligencia
artificial para identificary seleccionar los valores
mas prometedores.

CATEGORIA. Renta variable global alfa sistematico.

CARACTERISTICAS.

* Gestion activa con seleccion de valores por IA
con bajo tracking error.

¢ Puede generar alfa adicional con un coste bajo
yreplicando los niveles de riesgo del mercado,
teniendo como objetivo superar en hasta 1,5%
anual bruto la rentabilidad del indice MSCI World.
¢ Emplea conjuntos de datos conocidosy
contrastados para analizar con IA los mercados
de renta variable, mediante un instrumento
transparente, capaz de predecir, con un grado de
precision extremadamente alto, el componente
idiosincratico de una compaiiia y optimizarlo en
la cartera.

EVOLUCION. +10,55% YTD vs. 7,34% MSCI World
USD (rentabilidad anualizada, clase IUSD - a
30/04/2025).

CONTACTO. El equipo de Pictet AM en Espafia.
pam_iberia@pictet.com.

(/José Ortegay Gasset, 29. 28006 Madrid.
Tel: +34 91 538 25 00. / am.pictet.com/es/es.

CATEGORIA. Europe Large Cap Growth.

CARACTERISTICAS. Invierte exclusivamente en
Europa, incluyendo paises de divisa no-euro. La
filosofia de inversidn estd alineada con el quality
investing. En este sentido se invierte en compaiiias
con ventajas competitivas duraderas, elevadas
barreras de entraday crecimiento sostenible
apovado por tendencias econémicasy sociales de
largo plazo. Todas las compaiiias en cartera gozan
de margenes elevados, gran conversion de caja. La
cartera esta compuesta por 34 compaiiias que con-
forman un fondo con un margen operativo del 25%
yun retorno sobre el capital empleado superior al
15% con nulo nivel de endeudamiento (0,1x deuda
neta / EBITDA).

EVOLUCION. El fondo en el afio, a cierre de mayo,
acumula una rentabilidad del +2,52%. El factor
quality ha sido penalizado por su exposicion a
valores tecnoldgicos y la falta de posicion en finan-
cieros, lo cual ofrece una gran oportunidad de
entrada en el tnico fondo plenamente europeo
que emplea el quality investing como filosofia
dentro de nuestras fronteras.

CONTACTO. Beatriz Franganillo. Responsable de
Desarrollo de Negocio Institucional.

Plaza de Espafia, 15, 28008 Madrid.

Tel.: +34 696 27 26 73.

Santalucia Asset Management. / santaluciaAM.es.
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Cautelosamente
optimistas
sobre Europa

os aranceles de EE. UU. representan un riesgo para las
acciones europeas, con tres sectores particularmente
vulnerables: el automovilistico, las bebidas alcohodlicas y
los bienes de lujo -si bien la evidencia histérica muestra
la disposicion de los consumidores de lujo a ajustar los
lugares de compra en funcion del arbitraje de precios,
como se demostra tras el Brexit-.

Apesar de todos estos desafios a corto plazoy la
imprevisibilidad de Trump, mantenemos una perspectiva
cautelosamente optimista para las acciones europeas a
medioy largo plazo. Las presiones externas que enfrenta
Europa, particularmente de la politica de EE. UU. sobre
seguridady comercio, han catalizado una mayor unidad
continentaly coordinacion de politicas. Los desarrollos
transformadores incluyen la eliminacion del freno de
deuda fiscal de Alemania, laimplementacion del informe
Draghi sobre competitividad europea, el progreso hacia
una mayor integracion europeay la posible movilizacion
de las tasas de ahorro récord de Europa. Aunque los
arancelesy los riesgos de recesion podrian descarrilar
temporalmente esta trayectoria positiva, estas mejoras
estructurales también podrianimpulsar el crecimiento
del PIBy cerrar la brecha de productividad con EE. UU. en
los proximos 5-10 afios.

En Europa hay empresas bien posicionadas
para beneficiarse de la innovacidn tecnoldgica,
particularmente de la inteligencia artificial. Invertir
en ASML (con el 10-15% de sus ingresos vinculados
a aplicaciones de IA) y Legrand (con el 15-20% de su
negocio sirviendo a centros de datos) proporciona
exposicidn a las infraestructuras de la IA. Las empresas

s

NATALIE BRIGGS *

de software como SAP se beneficiaran del analisis de
datos empresariales, mientras que el sector financiero
ofrece un potencial al alza si los bancos aprovechan
eficazmente la IA para la gestion de relaciones con los
clientesy las eficiencias operativas.

n caso de recesion, existen valores defensivos
(beta menora 1, enfoque en el crecimiento de
dividendosy balances sélidos) que deberian
proporcionar proteccion relativa a la baja,
como se ha demostrado histdricamente.
Un entorno de estanflacion presentaria desafios
mixtos, presionando potencialmente a los productos
basicos de consumo mientras beneficia a los valores
financieros.

En conclusidn, si bien la incertidumbre en EE. UU.
obliga a mantener una posicién defensiva y de calidad
en dicho pais, en Europa la historia es diferente: hay
unimpulso fiscal positivo en juegoy areas como los
bancos, las acciones defensivas y Alemania podrian
beneficiarse del mismo, aunque también puede ser
prudente enfocarse en empresas mas centradas en el
mercado interno que en las exportaciones. @

(*) DIRECTORA DE RENTA VARIABLE EUROPEA EN FIDELITY INTERNATIONAL.
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CONTENIDO OFRECIDO POR UTMOST WEALTH SOLUTIONS

INVERSION ALTERNATIVA
A TRAVES DEL SEGURO
UNIT-LINKED

DIEGO DE
ELEJABEITIA

HEAD OF WEALTH PROTECTION
- ESPANA Y LATAM

El auge experimentado en los Ultimos afios por las inver-
siones alternativas y su presencia creciente en las carteras
de todo tipo de inversores tiene en el seguro de vida unit-
linked un aliado muy eficiente para optimizar la rentabilidad
a largo plazo.

De hecho, fueron inicialmente los inversores institucionales
como aseguradoras o fondos de pensiones los que
comenzaron a mostrar interés en activos alternativos
buscando la descorrelacion con el mercado bursétil y una
mayor rentabilidad. Esta tendencia ha continuado por parte
de los gestores de banca privada que han incorporado
progresivamente la inversion alternativa en las carteras de
sus clientes.

Teniendo en cuenta las limitaciones de acceso para los
clientes individuales a determinados activos alternativos,
orientados generalmente al segmento institucional, asi
como la dificultad de su custodia por parte de las entidades
bancarias, algunas de estas entidades han solventado las
barreras de entrada a la inversion alternativa mediante la
creacién de fondos propios para sus clientes. Sin embargo,
existe una alternativa mas sencilla y eficiente el seguro de
vida unit-linked.

Dado que la cartera vinculada a un seguro de vida unit-
linked puede materializarse en cualquier activo financiero
apto para la inversién de las provisiones técnicas de las
compafias aseguradoras (con la Unica excepcidn de bienes
inmuebles y derechos reales inmobiliarios), es posible incluir
inversiones alternativas en activos complejos, como pueden
ser fondos de capital riesgo (directos o mediante estructuras
subordinadas), hedge funds, private equity o productos
estructurados, tanto domiciliados en Espaiia (p.ej.: FIL, SIL,
FCR, SCR) como en cualquier otro pais.

La seleccidn de los activos alternativos, como la del resto
de la cartera vinculada al seguro, corresponde a la entidad
aseguradora quien, a estos efectos, goza de plena libertad
para elegir los activos con sujecién, Gnicamente, a criterios
generales predeterminados relativos al perfil de riesgo del
tomador o a otras circunstancias objetivas.

NEREA LLONA

TAX AND LEGAL COUNSEL
- ESPANA Y LATAM

Asu vez, la aseguradora puede otorgar un mandato de
gestidn o asesoramiento de dichas inversiones a una
entidad financiera espafiola o extranjera, incluyendo
entidades bancarias y ESI (SV, AV, EAF). La gestién externa
de las carteras es algo habitual entre las aseguradoras
extranjeras que actian en Espafia en régimen de libre
prestacion de servicios especializadas en el segmento de
banca privada.

De esta forma, el seguro unit-linked permite al inversor
individual elegir una o mas estrategias de inversién
predeterminadas y modificar su seleccién a lo largo

de la vida del seguro. Estas estrategias de inversién se
materializan en conjuntos de activos reflejados de forma
separada en el balance de la aseguradora, que pueden
incluir en mayor o menor medida inversiones alternativas.

Las estrategias de inversidn establecidas por la aseguradora
o por el gestor externo pueden ser muy especificas (p. ej.:
seguimiento de tendencias, global macro, event driven, etc.),
con la ventaja de que el tomador del seguro podré elegir
varias y combinarlas en diferentes proporciones, aunque

en ningun caso podré intervenir en la determinacién de los
activos concretos dentro de cada estrategia. Tampoco es
posible crear especificaciones singulares para un tomador
individual.

Habitualmente las carteras vinculadas a los seguros estan
custodiadas por una entidad financiera independiente

de la aseguradora. Sin embargo, la complejidad de los
activos alternativos, que a menudo incluyen compromisos
pendientes de disposicion y pueden tener estructuras
societarias complejas, desde SIF-SICAV a LLC, hace que
muchos custodios no estén en disposicion de proporcionar
sus servicios para este tipo de activos.

Por ello, Utmost Wealth Solutions ofrece servicios

integrales de custodia y administracién directa de los
activos alternativos que formen parte de las carteras de sus
seguros unit-linked, incluyendo el proceso de suscripciones,
reembolsos y traspasos, gestién de solicitudes y
distribuciones de capital, reparto de dividendos, valoracién
de activos, reconciliacién de posiciones y otras operaciones
financieras.



La capacidad de invertir en activos alternativos a través gestion, custodia y ejecucion de operaciones. Ademas, en
de un seguro unit-linked permite a los gestores de el caso de utilizar una aseguradora domiciliada en Irlanda

patrimonio ofrecer una solucién eficiente y flexible a sus como Utmost Wealth Solutions, todas las comisiones de
clientes, con las ventajas singulares que ofrece el seguro, gestion, asesoramiento y custodia estan exentas de IVA, lo
desde la proteccién del patrimonio a la planificacion de que supone un ahorro adicional para el inversor.

su transmisidn a las siguientes generaciones, asi como la

optimizacion fiscal y la deduccion de todos los cargos por

utmost

WEALTH SOLUTIONS a5

Somos el proveedor global lider en
soluciones patrimoniales basadas en

seguros de vida. Estamos establecidos El d
en Irlanda, un importante centro arte e
financiero global para la industria i
aseguradora. Nuestra fortaleza financiera f 1

ha sido reconocida por Fitch Ratings O recer SO uClOHeS
con la calificaciéon ‘A+’ de Insurer

Financial Strength con Perspectiva excelente S para

Estable. Nuestra amplia experiencia 'y
conocimiento técnico ayuda a preservar

e s sl la plamficacion
patrimonial

www.utmostinternational.com

A WEALTH 0f DIFFERENCE

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

Utmost PanEurope dac es una empresa de actividad
especifica domiciliada en Irlanda (ndmero 311420) con
sede social en Navan Business Park, Athlumney, Navan,
Co. Meath C15 CCWS8, Irlanda, y esta supervisada por el
Banco Central de Irlanda. Asimismo, Utmost PanEurope
dac esté debidamente autorizada para la prestacion de
la actividad de seguros de vida en Espafia en régimen
de libre prestacion de servicios, estando registrada a
estos efectos en el Registro de Compafiias de Seguros
y Reaseguros de la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones espafiola con el nimero L0466.
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Circulode
Lmpresarios

José Luis Sanz del Cura, gerente de Administracion e IT; Almudena de Palacios, Executive Assistant; Maria Grandal Bouza, gerente del Centro de Pensamiento; Andrea Gomez,
responsable de Medios y Comunicacion Digital; Antonio Oporto del Olmo, secretario general; Juan Maria Nin, presidente del Circulo de Empresarios; Carmen Torres Garcia-Cuevas,
directora de Relaciones Institucionales; Inmaculada de Felipe Jodar, administracion; Isabel Blazquez, secretaria de Presidencia; y Christian Chase, Chief Economist.

No bastaba con crear una patronal que sustituyera al sindicato vertical en los albores
de la democracia. Era necesario impulsar un foro donde, sin [as ataduras de [3s negociaciones
con los sindicatos ni con el propio gobierno, los empresarios espanoles pudieran
debatir libremente sobre los retos que les planteaban los nuevos tiempos democraticos.
Fue entonces cuando se creo el Circulo de Empresarios. Por CARLOS S. PONZ.
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ajo el lema «Ideas para crecer»,
el Circulo de Empresarios (CdE)
acumula casi cinco décadas
como centro de pensamiento
para empresarios y altos direc-
tivos de muchas de las princi-
pales compariias que operan
en Esparia. Naci6 (1977) poco
después de la firma de los Pactos
de la Moncloa, un acontecimiento que planteaba también a los
empresarios importantes retos y logro reunir en esa primera
etapa a un centenar de destacados empresarios para debatir
sobre la funcién misma de los emprendedores y analizar las
muchas decisiones que a partir de entonces le iban a afectar.
Entre sus principales objetivos destacan la defensa del libre
mercado y la libre empresa, la puesta en valor del papel del
empresario como generador de empleo, riqueza y bienestar, y,
en términos generales, la promocion del espiritu emprende-
dor. Asimismo, el Circulo de Empresarios trabaja activamente
por el fortalecimiento de unas instituciones de mayor calidad
y por la consolidacién de una cultura empresarial basada en la
responsabilidad y la ética.

Su primer presidente fue Santiago Foncillas, exconsejero
delegado de Telefdnica, presidente ejecutivo de Campsa y vice-
presidente del Banco Central Hispano, al que sucedieron otros
nueve responsables del mundo empresarial. Cada uno de ellos
fue dando a la institucion su impronta a partir de los grandes
principios que inspiran al Circulo desde su fundacion. Apellidos
como los de Ysasi-Ysasmendi, Espinosa de los Monteros, Boada,
Azpilicueta, Zulueta y Pérez-Sala jalonan la vida de la institucion.

Entre el 2012 y 2015 el Circulo fue presidido por Ménica
de Oriol, la tnica mujer que lo ha sido hasta el momento.

Desde marzo de 2024, el presidente es Juan Maria Nin (72),
quien cuenta con una dilatada trayectoria directiva, especial-
mente en el sector financiero donde ha desarrollado buena
parte de su actividad. Ha sido vicepresidente y consejero
delegado de CaixaBank, director General de Banco Santander
y consejero delegado de Banco Sabadell. Hoy es presidente de
Itinere Infraestructuras, de Morabanc y de ITP Aero.

Tipologias de socios

Todos los socios del CdE lo son a titulo personal, siendo
condicién primordial formar parte de la primera linea
ejecutiva de sus respectivas compariias.

Ademas, existen también socios institucionales, que repre-
sentan a entidades como la Cdmara de Comercio de Esparia,
el Circulo de Economia, la Fundacion de Estudios Financieros,
el Colegio de Abogados de Madrid o la Fundacién SERES.

Segun datos del CdE, en la actualidad alrededor del 20% de
sus socios pertenecen a companias del sector de la consultoria,

un 14,55% al dmbito financiero y un 9,70% al sector tecnoldgico.
Otros sectores, como el farmacéutico, el energético o el inmo-
biliario, también cuentan con una presencia destacada.

Estructura organizativa

Los principales drganos rectores del CdE son la asamblea
general, la junta directiva y el comité ejecutivo. No obstante, es
la junta directiva la que ostenta la capacidad de crear comites,
comisiones, grupos de trabajo o consejos asesores.

La asamblea general, por su parte, es el érgano supremo
de la asociacion y estd integrada por todos los socios del CdE,
incluidos los socios de honor. En cuanto al comité ejecutivo,
su mision principal es asegurar el buen funcionamiento de la
asociacion bajo la supervision de la junta directiva.

Una estructura directiva potentey diversificada

La actual junta directiva, bajo la presidencia de Juan Maria Nin,
estd formada por directivos de una amplia variedad de sectores,
lo que refuerza el espiritu globalizador y el compromiso con la
empresa y el empresariado que impulsa el CdE.

Solo entre sus vicepresidentes se encuentran representantes
de sectores como el farmacéutico (Ana Argelich, presidenta
de Merck Sharp & Dohme Esparia), el financiero (José Maria
Lépez de Letona, presidente de Invexcel Patrimonio), el legal
(Isabel Dutilh, socia fundadora de Argali Abogados) o el de rela-
ciones institucionales (Carmen Mateo, presidenta de Cariotipo).

Asimismo, entre los distintos vocales figuran directivos de
empresas de primer nivel en dmbitos como la automocion, el
marketing, el sector inmobiliario, la energia, la ingenieria civil
e incluso la produccion de minerales como el cobre. @

LO QUEHOY ESEL CDE SE DEBE, en granmedida, a José Marialépez
deletonayNdaiiezdel Pino, sufundador.Enlasegunda mitad de
ladécadade 1970, suvision era clara: resultaba absolutamente
necesario sustituirel Sindicato Verticaly las obsoletas estructuras de
representacion de empresariosysindicatos en Espafia.

CON ESE OBJETIVO, redacto unborradorinicial—germen del futuro
CdE—bajo el titulo 100E, que compartio con algunos colaboradores
cercanos, como José Luis Ballvé, Claudio Boaday Rafaeldel Pino. Su
idea erareunira cien empresarios con peso especifico, capacidad de
liderazgoy unavision comunsobre el futuro de Espaiia.

TRASVARIAS REUNIONES en BarcelonayMadrid,en1976 eldocumento
llegé amanosdel presidente del Gobierno Adolfo Suarez, quien no
solorespaldd lanecesidad de crearunaorganizacion de estetipo, sino
quetermind proponiendoaldpezdeletonayNuiiezdel Pinocomo
gobernadordelBanco de Espafia, cargo que desempefid hasta1978. s
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ocas personas
pueden presumir
en Espana de una
trayectoria profesional en el
dmbito financiero comparable
a la de Juan Maria Nin. Antes
de asumir la presidencia del
Circulo de Empresarios en
2024, ya habia ocupado cargos
de gran relevancia, como los
de consejero delegado de
Banco Sabadell, miembro del
consejo de administracion
de Société Générale, director
general de Banco Santander
y vicepresidente y consejero
delegado de CaixaBank, Criteria
y la Fundacién “la Caixa”.

En el ambito institucional,
Nin también posee una dilatada
experiencia: formé parte del
equipo del ministro para las
Relaciones con las Comuni-
dades Europeas que negocié la
adhesion de Esparia al Mercado
Comun, y ha presidido la
Fundacién Consejo Esparia—
EE. UU, entre otras responsa-
bilidades.

Durante su primer discurso
como presidente del Circulo

Juan Maria Nin

Presidente del Circulo de Empresarios

Juropa neeesita una
integracion rcal del mercado
financiero que facilite
lainversiony ¢l
crecimiento empresarial

el estudio de la influencia de
laIA en la ética y gobernanza
de las empresas, y promover
una regulacion inteligente que
facilite la actividad empresarial
sin generar cargas innecesarias
con nuestra agenda de reformas
estructurales.

Mas alld de estas priori-
dades, mi objetivo general es
seguir promoviendo la figura
del empresario como actor
clave en el desarrollo econé-
mico y social de nuestro paifs,
subrayando el propdsito de
la empresa como motor de
transformacion y generador de
oportunidades.

£Como defienden activamente
laindependenciay, en general,
la figura del empresario?
Defiendo firmemente la
independencia como uno de
los pilares fundamentales de
nuestra institucién. Nuestro
compromiso es claro: ser

una voz libre, rigurosa y
responsable en el debate
publico, al margen de intereses
partidistas.

de Empresarios, Nin expuso

algunas de las claves de su agenda para los préximos afios,

afirmando que “hay que defender la figura del empre-
sario y contar con unas instituciones fuertes e indepen-
dientes que garanticen la libre empresa y el libre mercado,
aunque también es necesario reflexionar sobre las grandes
reformas estructurales que necesita nuestro pais para
mejorar la vida de las siguientes generaciones”.

ZQué retos se ha marcado desde que asumio la presidencia
en 20247 ;Cual es su proyecto dentro del CdE?
Me he propuesto reforzar el papel del Circulo como foro
de pensamiento independiente, comprometido con los
principios de la democracia liberal y la economia de
mercado. Mi proyecto se basa en preservar el espiritu
fundacional de la institucién, nacida en 1977, y adaptarlo a
los desafios actuales.

Quiero centrar mi mandato en tres ejes: impulsar una
educacion de calidad como base del progreso, avanzar en

En cuanto a la figura del
empresario, creemos que su papel va mucho mds alld de la
generacion de empleo o riqueza. El empresario es un agente
de cambio, innovacion y progreso social. Por eso, trabajamos
activamente para poner en valor su contribucion, fomen-
tando un entorno que reconozca y respalde la iniciativa
privada, el esfuerzo y la responsabilidad individual.

Desde el Circulo, impulsamos propuestas que refuercen
la libertad de empresa, promuevan un marco regulatorio
predecible y favorezcan la cultura del mérito y la excelencia.

:Como esta posicionada la empresa espaiiola en la actual
economia mundial?

La empresa espanola se enfrenta hoy a un contexto global
cada vez mds exigente y competitivo, donde la capacidad
de adaptacion, innovacién y transformacién tecnoldgica es
clave para mantener la relevancia. Si bien contamos con
sectores muy competitivos a nivel internacional —como

el turismo, la energia, la agroindustria o la banca—, atin
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existen retos importantes en materia de escalabilidad,
inversion en I+D y digitalizacion.

ZY ante determinadas tecnologias como la IA?

En lo que respecta a tecnologias disruptivas como la
inteligencia artificial, estamos en un momento decisivo.

La IA no solo transformard procesos productivos, sino
también la forma en que se toman decisiones, se disenan
productos y se generan servicios de valor anadido. En
Espafia, muchas empresas ya estdn incorporando la [A en
sus estrategias, pero debemos acelerar su adopcién y, sobre
todo, garantizar que se haga de manera ética, inclusiva 'y
alineada con los valores europeos.

Creemos que la inteligencia artificial debe ser una prio-
ridad nacional. No solo por su impacto econémico, sino
porque serd determinante para la competitividad futura, la
autonomia tecnoldgica de Europa y el modelo de sociedad
que queremos construir. Apostar por la IA significa apostar
por el talento, la educacién y una regulacion que impulse la
innovacion sin sofocarla.

zSon hoy la economia y, en general, las empresas europeas
menos relevantes que hace unos anos?

Es cierto que, en los ultimos afios, Europa ha ido perdiendo
peso relativo en la economia global. Una de las principales
causas de esta pérdida de relevancia es la creciente

carga regulatoria, que limita la agilidad y competitividad

de nuestras empresas frente a economias como la
estadounidense o la china, donde el marco normativo suele
ser mds flexible y favorable a la inversion y la innovacion.

Sin embargo, Europa sigue siendo una referencia en
valores fundamentales como el Estado de Derecho, la
sostenibilidad, la cohesion social o la responsabilidad
empresarial. Estos principios han sido clave en la construc-
cion del modelo europeo y deben seguir guiando nuestro
desarrollo econémico.

Uno de los grandes retos que tenemos por delante es
reforzar el mercado de capitales europeo. Europa necesita
impulsar una integracion real del mercado financiero que
facilite la inversidn, el crecimiento empresarial y la finan-
ciacion de la innovacion.

En su trayectoria profesional ha desempeiado diferentes
roles en la industria financiera. ;Como valora la figura del
asesor financiero dentro de ella?

Los asesores financieros son muy relevantes en la industria
financiera, desde las grandes operaciones corporativas a las
decisiones del pequenio ahorrador. Juega un papel
fundamental en la orientacién de las decisiones de los
actores en todos los mercados.

Antonio
Oporto

SECRETARIO GENERAL

Nuestra influencia en

las politicas publicas

cespanolas esta fuera
de discusion

n abril de 2022, Antonio Oporto sucedi6 a Alfredo
Bonet como secretario general del Circulo de
Empresarios, cargo que ya habfa desempeniado
en 2012. Entre otros méritos académicos, Oporto es
doctor en Ciencias Econémicas y Empresariales y Técnico
Comercial y Economista del Estado.

Cuenta, ademads, con una dilatada trayectoria en la alta
direccion empresarial, en la que destacan la presidencia
de Alstom Espania y sus diez afios como directivo del INI
(hoy SEPI), donde formd parte de su comité de direc-
cién. Asimismo, ha sido miembro independiente de los
consejos de administracion del Banco Europeo de Inver-
siones y de Talgo.

Oporto ha formado parte también de los consejos de
ACS Construccion/Dragados, Eolia Energias Renovables,
Compariia Sevillana de Electricidad y Aresbank. Antes
de incorporarse al Circulo de Empresarios, fue director
en el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo en
Londres, donde integré su consejo de administracion y
presidi6 los comités de Presupuestos y de Estrategia.

ZComo se organiza la toma de decisiones dentro del CdE y de su
Junta Directiva?

Es el presidente la persona que orienta y propone
estrategias, la junta directiva gobierna mientras que el staff
es quien gestiona.

Cuenta con una dilatada experiencia en grandes empresas

v, en general, en el ambito internacional. ;Cuadl es el

papel que juega el Circulo de Empresarios dentro de la
economia espaiiola?

Estamos a punto de cumplir 50 afos y nuestra influencia
en las politicas publicas espafiolas esta historiada y fuera
de discusion. Nuestra prioridad siempre ha sido el futuro y
es en lo que estamos centrados en la actual Presidencia.
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3 o e —
Christdan . on mds de seis afos de experiencia en la

Chasc Comisién Nacional de los Mercados y la

Competencia (CNMC) y en entidades como
Banco Sabadell —donde fue director de andlisis
sectorial del departamento de estudios—, Christian
Chase parece la persona idénea para desempenar el
cargo de economista jefe del CdE.

Licenciado en Economia por la Universidad de
Sevilla, Chase es doctor en Ciencias Econdmicas,
Empresariales y Sociales y cuenta, ademds, con un
master en Consultoria Economica y Andlisis Aplicado.
Especializado en andlisis sectorial, regulacion
econdmica y mercados digitales, Chase forma parte
del Circulo de Empresarios desde enero de 2025.

Chief Economist

Trabajamos
ahoracn
temas como ¢l
de defensa y
la formacion
profesional

( ]al’lll en ada la intensa actividad institucional del CdE,
Werernars el papel de Carmen Torres es fundamental
lorres para transmitir con la mdxima precision los
Directora de Relaciones Institucionales mensajes de los empresarios a las entidades mas

relevantes del tejido econémico esparniol. No en vano, la

abundante actividad en publicaciones y declaraciones

debe canalizarse de manera fluida para que llegue a los
La comunicacion principales 6rganos de toma de decisiones en Espana,

fluida con ¢l tanto a nivel politico como empresarial.
Gobicerno es clave Es licenciada en Psicologia y Recursos Humanos
para ¢l Circulo por las universidades de Leeds y Salamanca, cuenta

asimismo con un mdster en Direccién de Recursos
Humanos y otro en Public Affairs e Inteligencia.
Antes de incorporarse al CdE en 2018, Torres ocup6
puestos de responsabilidad en el drea de recursos

Cristna
Mendizabal

Directora de Comunicacion

esde hace algunos meses, Cristina Mendizabal

es la nueva directora de Comunicacion del CdE.

Licenciada en Periodismo por la Universidad
San Pablo CEU, cuenta con dos postgrados en IE Busi-
ness School. Antes de incorporarse al Circulo, Mendiza-
bal fue responsable de comunicacién y asuntos publicos

Generar en Alsea Iberia; responsable de comunicacion en Grupo
pl'()pucslas Restalia; manager de comunicacién en Danone Iberia

que engan
impacto real
cn la cconomia
¢s esencial

y, asimismo, en los Laboratorios Boiron. Actualmente,
también es docente en el Instituto Europeo de Disenio.

Desde su experiencia en sectores como el farmacéutico o
alimentacion, ;cual cree que es la importancia real del CdE
en la economia espaiiola?
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ZQué cree que hace diferente al CdE de otras entidades
referentes de la economia?

Paersonalmente, una de las principales diferencias
entre el Circulo de Empresarios y otras organizaciones
es el protagonismo que damos los practitioners de la
economia, es decir, a personas que se enfrentan a los
multiples retos que afronta la economia actualmente,
ya sea en el dmbito de la empresa o de otras
instituciones de distinto cardcter.

Esto nos permite aprovechar el abundante
conocimiento de nuestros socios para realizar andlisis
rigurosos de todos los retos que afronta la economia
espaniola y, también, para formular recomendaciones
prdcticas que contribuyan al bienestar de la sociedad.

ZQué tipo de investigaciones y estudios de mercado mas
destacables se realizan en el CdE?

En el Circulo buscamos dar respuesta a los retos
que afronta la economia espanola, ya sea desde

una perspectiva macroecondmica o sectorial.

En el pasado esto nos ha llevado a estudiar el
sistema de pensiones, el sistema educativo o el
mercado laboral, pero también dreas mds concretas
como la reforma del mercado eléctrico o el impacto
de la inteligencia artificial.

Actualmente, tenemos lineas de trabajo sobre
muchos temas de actualidad, como la defensa, el
desarrollo de la formacién profesional dual en
Espania o los retos del sector agroalimentario.

humanos en entidades como Saudi Aramco y
Corporacion JM Aristrain.

ZQué tipo de colaboraciones cabe destacar del CdE con
otras entidades, asociaciones, universidades o con el
ambito publico?

Uno de los tres ejes de accion del Circulo son

sus conocidos programas de colaboracion

social. Principalmente, el Programa Empresas
Parlamentarios, activo desde 1987, por el que han
pasado mas de 1.900 diputados y senadores, y
que acaba de inaugurar su 292 edicion. Ademas,
contamos con el Premio Reino de Espana a la
Trayectoria Empresarial, entregado por S. M. el Rey,
cuya ceremonia se celebrard a lo largo de este ario.

Estos programas nos vinculan tanto con las Cortes
como con la Casa de Su Majestad.

A través de la Fundacion CREI00DO, abogamos
por el reconocimiento de las empresas de tamano
intermedio o mid caps en Espana. Asimismo,
contamos con la colaboracion de otros centros de
pensamiento en EE. UU,, la Unién Europea y Francia.

2Como se estructura la relacion del CdE con la
Administracion? ;Con qué canales o vias cuentan?

La comunicacion en una entidad como el Circulo de
Empresarios tiene que necesariamente ser fluida tanto
con los niveles politicos como funcionariales de las
dreas del Gobierno que se refieren a nuestras
propuestas de politicas publicas.

Desde mi experiencia valoro especialmente el
papel que desempena el Circulo de Empresarios
en el tejido econdmico y social de Espafia. Su
importancia real radica en su capacidad para
aglutinar a lideres empresariales comprometidos
con el progreso econémico sostenido y con el papel
fundamental que juegan las empresas y su proposito
en nuestro pais.

Contar con una institucion como el Circulo de
Empresarios, que defienda activamente la libertad de
empresa, las vias de colaboracién constante entre las
esferas publico-privada y la estabilidad institucional,
es fundamental para el crecimiento y la atraccion de
inversién en el conjunto de la economia espariola.

£Como se estructura la comunicacion con el tejido de
empresarios desde el CdE y con otras asociaciones
complementarias?
Desde el Circulo de Empresarios articulamos la comunica-
cion con todo el tejido empresarial a través de un contacto
continuo y activo con nuestros socios, tanto a través de
foros de debate como en, por ejemplo, las publicaciones
estratégicas. Ademds, colaboramos activamente con otras
asociaciones y entidades para alinear nuestros mensajes y
reforzar nuestra influencia de manera conjunta.
Particularmente, estoy convencida de que la clave en
entidades como la nuestra es la de sumar voces y
generar propuestas que tengan de verdad un impacto real
en la economia y en el conjunto de la sociedad.
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LA RECONVERSION, LOS COCHES ELECTRICOS Y LOS
ARANCELES MARCAN SU FUTURO

El sector del automovil
en su momento mas decisivo

La gran querra por el liderazgo de [a automocion a largo plazo vive dias clave: de la
entrada de Musk en politica a la ofensiva en los aranceles, pasando por [a reconversion
tecnoldgica del sectory el espectacular acelerdn de los vehiculos eléctricos chinos.
¢Quién ganara? sPerdera Tesla su liderazqo en bolsa a manos de BYD? ;Despertaran los

fabricantes tradicionales? Por VICENTE VARO.

uan esperaba ansioso recibir su BYD. “No
sabes la ilusion que tiene. Yo, mientras no
fuera un Tesla...”, contaba su mujer a unos
amigos. La razon, la misma que puede leerse
en la parte trasera de un coche de la marca
americana que circula por Madrid: “Me lo
compré antes de que Elon Musk se volviera
loco.” Estos dos casos reales podrian parecer
anecdoticos... Pero no lo son. La incursion del
hombre mads rico del mundo en la primera linea de
la politica estadounidense ha sido la pizca de
pimienta que le faltaba a un sector en horas criticas.
Un negocio con un enorme peso en la fuerza
laboral de las principales potencias mundiales, que
ademds estd inmerso en una revolucion tecnolo-
gica que definird a los lideres del futuro. Una
industria que, también, se ve directamente afec-
tada por la guerra comercial desatada por Donald
Trump, el hombre que debe parte de su presiden-
cia a los ddlares que Elon Musk puso para impul-
sarlo. Aunque la jugada parece no haberle salido
bien. En la batalla por ser la referencia mundial en

coches eléctricos —donde se libra la pugna por
liderar el sector del automdvil del futuro—, su gran
rival chino ha aprovechado para adelantarlo por la
izquierda.

En Europa, por primera vez, el pasado abril se
vendieron mds BYD (7.231 unidades) que Tesla
(7165), segun la consultora JATO Dynamics.
“Aunque la diferencia pueda parecer pequena, las
implicaciones son enormes”, explicaba Felipe
Muioz, analista global de esta consultora. Mien-
tras que las ventas de Tesla en Europa cayeron un
49% en abril de 2025 respecto al mismo mes de
2024, las de vehiculos eléctricos puros de BYD se
dispararon un 169%, a pesar de los aranceles
impuestos por Europa a las marcas chinas para
favorecer a los fabricantes europeos, que atin
lideran el continente en este segmento, con
Volkswagen y BMW a la cabeza. En el mercado
global de eléctricos puros, BYD también ha
marcado la vuelta rdpida en el primer trimestre de
2025, después de que Tesla resistiera en la pole
por los pelos en 2024.
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Eso si, si se tienen en cuenta los hibridos —que
la marca china sf vende y la estadounidense no—,
ya solo hay un lider en el mercado de enchufables:
BYD vendi6 4,3 millones de coches en 2024, un
41,3% mads, aunque gracias a su gigantesco
mercado local, donde realiza el 90% de sus ventas.
Tesla solo vende un 40% de sus coches en
Estados Unidos, pero incluso alli le ha pasado
factura el cameo politico de Musk, con caidas de
ventas similares al 13% registrado a nivel global,
segun estimaciones de analistas.

El posado de Trump con Tesla

Una tendencia alarmante que provoco una imagen
inédita el pasado 11 de marzo: Donald Trump posé
en los jardines de la Casa Blanca junto a un Tesla y
Elon Musk para apoyarlo ante lo que consideraba
un boicot. “Voy a comprar un Tesla. Es un gran
producto y Elon ha sido tratado muy injusta-
mente”, dijo Trump durante el acto. ¢ Pero impor-
tan tanto estas dos companifas cuando no estdn en
el top 3 de las que mds coches venden en el
mundo? Al mercado bursatil,
desde luego que si: las sitia en el
top 3 por valor en bolsa, aunque
aun con distancias siderales.
Tesla, a pesar de las caidas a suavizar sus
desde maximos, ostenta una aranceles sobre el
capitalizacién superior al billén sector, después de que
de ddlares, mientras que su rival los propios fabricantes

chino se mueve en torno a los de EE. UU. avisaran
170.000 millones de ddlares. de consecuencias

Entre ambas solo se interpone

nefastas.
Toyota, que alcanza cerca de
240.000 millones de ddlares y
lidera las ventas mundiales de coches con casi 11
millones en 2024 (sumando vehiculos tradiciona-
les, hibridos y eléctricos).

El resto de grandes marcas queda muy lejos.
Tanto Mercedes-Benz como Volkswagen —
segunda en el ranking de ventas en 2024, con mds
de 9 millones—, BMW y General Motors se sitian
en torno a los 50 OO0 millones de ddlares. Un
escaldn por debajo circulan otras como Porsche,
Suzuki, Honda, Ford o Hyundai (tercera en niimero
de coches vendidos el afio pasado). Solo 355

EY
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“Aunque BY D haya superado a Tesla en

ventas en Europa por una diferencia

pequena, las implicaciones son enormes”. hizo saltar las alarmas en los paises que mds

Felipe Muioz
GlobalAnalyst at JATO Dynamics.

“Alsector le preocupa la ineertidumbre
sobre los araneeles, pero tambi¢én sobre el
crecimiento economiceo”.

Analistas de Bank of America.

“Los aranceles probablemente deterioraran
auan mas ¢l rendimiento operativo de los
fabricantes europeos, lo que refuerza
nuestra perspectiva negativa”.

Analistas de Scope.

“Cuando uno invierte en una industria
ciclicay en el momento en que esta
deprimida, consigue hacerlo a unas
valoraciones muy atractivas”.

Beltrandelalastra
directordeinversiones de Panza Capital.

=»--> Ferrari, a la que el mercado sitia mds en la
categoria de lujo que en la de automocion genera-
lista, se acerca a los 90.000 millones de ddlares.
En este contexto, llegd la victoria electoral de
Donald Trump, para quien el motor de esta industria
debe rugir mas fuerte en su plan para hacer América
grande de nuevo. Seguin datos de Alliance for Auto-
motive Innouation, el sector emplea a mds de 10
millones de personas en EE. UU, aportando casi el
5% del total de empleos y el 4,8% del PIB. Para
impulsar su crecimiento, el republicano considera
imprescindible que tanto las marcas americanas
como las extranjeras muevan fdbricas a su territorio.
Un objetivo tan prioritario que, una semana
antes de su autoproclamado Dia de la Liberacion,
Trump anuncié un arancel del 25 % para todos los
coches “no fabricados en EE. UU., al que siguié un
recargo del 25 % a todos los componentes. Eso

coches y componentes exportan a Estados
Unidos, como México, Corea del Sur, Japon,
Canadd y Alemania, pero también entre las
propias empresas estadounidenses. Segun diver-
sos cdlculos, la medida encarecia el precio de un
vehiculo para el consumidor americano entre
4000 y 10.000 délares por unidad, en funcion del
modelo, en los vehiculos mds generalistas. Un
incremento que podria provocar una caida en las
ventas que, unida a los mayores costes que
supondrfa para los fabricantes (108.000 millones,
seglin un estudio del Center for Automotive
Research), abrirfa las puertas del abismo a las
cuentas de resultados. “Al sector le preocupa la
incertidumbre sobre los aranceles, pero también
sobre el crecimiento econémico”, dicen los analis-
tas de Bank of America.

Carta el presidente

Un drama tal, que en abril las asociaciones del
sector enviaron una carta al presidente para adver-
tirle: “Los aranceles sobre los componentes altera-
ran la cadena de suministro automotriz global y
desencadenardn un efecto dominé que conducird a
precios mads altos para los consumidores, menores
ventas en los concesionarios y un encarecimiento
en el mantenimiento y la reparacion de vehiculos”
Despidos y suspensiones de pagos a la vista. A
Trump, una vez mds, no le quedé mds remedio que
recular, anadiendo excepciones al plan. Las auto-
movilisticas reaccionaron con alivio. Bastante tiene
el sector con la reconversion industrial y tecnolé-
gica que estd viviendo: el frenazo econémico, el
cambio progresivo hacia el vehiculo eléctrico, la
avalancha de legislacion, la irrupcidn agresiva de
los coches chinos, la entrada de nuevos competido-
res desde el mundo de la tecnologia... El cambio
que viene es gigantesco.

La mayoria de los coches que se venden en el
mundo, cerca del 80% en 2024, todavia funcionan
con la combustion tradicional. Pero la tendencia
favorece a los eléctricos, entre los que hay dos
grupos: los eléctricos puros y los hibridos enchu-
fables. Entre estos, el presente y el futuro estdn
encaminados a los eléctricos puros, de los que
en 2024 se vendieron casi el doble: mds de
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11,3 millones a nivel mundial, frente a los 6,6
millones de coches hibridos. Bank of America
espera que las ventas conjuntas de ambas tecno-
logias superen los 21 millones en 2025, lo que
supondria duplicar en tres afios. Y que vuelvan a
doblarse para 2030, cuando los analistas del
banco americano esperan que se compren en el
planeta mds de 41,6 millones de unidades.

Ahora bien, en este mundo cambiante, nadie
descarta que la transicion se ralentice si cambian
los aires politicos. Y, de repente, hemos visto
volantazos. El primero, en Estados Unidos, donde
el Senado ha revocado este mayo la ley del estado
de California que prohibia la venta de coches de
gasolina y diésel a partir de 2035, una normativa
adoptada como modelo en otros estados.

Europa da un respiro

Bruselas, que habia prohibido la venta de motores
de combustion a partir de ese mismo afio, también
estd valorando si dar marcha atrds. O, al menos,
retrasar la fecha. El primer paso de la Comision
Europea, muy aplaudido por las automovilisticas,
ha sido retrasar tres afos las sanciones por sobre-
pasar las emisiones de diéxido de carbono, lo que
ha dado un respiro a los fabricantes.

Gracias a este giro y las negociaciones abiertas
por los aranceles, las acciones del sector se han
recuperado desde minimos, aunque a ritmos

distintos. Mientras Volkswagen ha entrado en
positivo en el afio, con una revalorizacion cercana
al 10%, BMW estd practicamente en los niveles de
inicio de afio y Stellantis (el grupo de las marcas
Citroén, Peugeot, Opel y Fiat, entre otras) retro-
cede mds de un 25% en 2025.

Las valoraciones de los fabricantes tradicionales,
no obstante, siguen por los suelos, con la excepcidn
de Ferrari, en la que se paga lujo. La mayoria cotiza
en niveles de PER (veces que el beneficio estd con-
tenido en el precio de la accién) de entre 5y 8
veces. “Cuando uno invierte en una industria ciclica
y en un momento en que estd deprimida, consigue
hacerlo a unas valoraciones muy atractivas, tienes
una proteccion en el precio enorme”, explica
Beltran de la Lastra, director de inversiones de
Panza Capital, que tiene una fuerte posicion en el
sector auto. Para otros, como los analistas de
Scope, “los aranceles probablemente deteriorardn
aun mas el rendimiento operativo de los fabricantes
europeos y provocard interrupciones en las
cadenas de suministro en Europa, lo que refuerza
nuestra perspectiva crediticia negativa’.

En otro mundo estdn las valoraciones de BYD,
por la que se paga un PER de 24 veces, y por
supuesto de Tesla, con sus 186 veces, segtin el
portal financiero Finviz.

Ya decide el inversor la carretera a seguir: si
apuesta por el valor o por el crecimiento. @

Robotaxis, la disrupcion que arranca

Estejunio, diezrobotaxis de
Tesla, autdnomosysin conductor,
hanempezadoacircularenmodo de
pruebaporzonas especificas de
Austin, Texas. Si elexperimento tiene
éxito, pronto llegara a otras
ciudades, convehiculos
evolucionadosypensadossolo para
laconduccionauténoma, como el
modelo Cybercab.Ynoseranlos
primeros. Desde hace meses circulan
por ciudades como San Francisco,
Phoenix, Los Angelesytambién

Austinlos modelos deWaymo, que
semueven con tecnologiade
conduccion auténoma de Google,
aunque los fabricanmarcas como
Jaguaro Chrysler.

EnChina, [a carreratambién
esta enmarcha.Elgigantedel
comercio electronico Baidu, consu
servicio Apollo Go, y otras marcas
como Pony.ai, WeRidey AutoX estan
entre [as empresas que ya ofrecen
servicios de robotaxienvarias
ciudades chinas como Pekin,

Shanghai, Shenzhen o Guangzhou,
entre otras.

ZLosveremos en Europa? Por
ahora, laregulacionno lo permite.
Pero laComision Europea esta enello
ylapresidentaUrsulavonderLeyen
quiereacelerar: “Lanzaremos
proyectos pilotoagranescalaparala
conduccion auténoma. Tenemos que
poner prontovehiculos autdnomos
enlas carreteras de Europa”.

Ungranreto paraelsectordel
taxitradicional, cuandoatinestaen

plenaadaptacionala
transformacion que supusola
llegadadeaplicaciones como Ubero
Cabify.

Pero también para los
fabricantes. Podriatraeruna
profundarenovaciondel parque en
las grandes ciudades, pero también
cambios en los habitos de consumoy
conduccion. Sielcoche se puede
moversolo...;habraquienloalquile
durantelajornadatrasllevarleala
oficina? %
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Este prestigioso economista nos
recuerda que as tendencias
economicas no son eternasy que
siempre es fundamental realizar
los analisis desde una perspectiva
temporal. En este sentido, Kenneth
Rogoff sefiala que la condicion
de divisa de reserva no es
permanente, como bien lo saben
los holandeses y los esparioles,
pues el paso del tiempo tiene una
notable capacidad de erosion,
incluso en el caso del dolar.

Por LUIS TORRAS.

Fotos PEDRO WALTER.

Si algo tiene claro Kenneth

Rogoff —profesor de Eco-
L nomia en la Universidad

de Harvard y execonomista

jefe del Fondo Monetario Internacio-
nal— es que la estabilidad futura del
ddlar dista mucho de estar garantizada.
En el marco de una conferencia organi-
zada por la Fundacién Rafael del Pino,
conversamos con Rogoff sobre su ul-
timo libro y sobre algunas de las ideas
que se desprenden de su sugerente
titulo y en las siete décadas turbulentas
de finanzas globales que recoge: Our
Dollar, Your Problem.

Después de tantos afios estudiando
cuestiones sobre divisas y desequilibrios
globales, ;qué le empujo a escribir este
libro ahora, en este contexto concreto?
Una de mis motivaciones ha sido que
habfa muchos temas sobre los que he
estado escribiendo durante muchos
anos en informes académicos, pero
querfa darles mayor visibilidad, y no

henneth ROGOFF

PROFESOR DE ECONOMIA DE HARVARD

LG

La existencia de una
divisa de¢ reserva no es
para sicmpre, s¢ crosiona
con ¢l tiecmpo

9
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me refiero tnicamente al publico en
general, sino también dentro de la
propia profesion econémica. Particu-
larmente, poner entre dicho algunas
ideas equivocadas como que los
tipos de interés podian mantenerse a
cero para siempre, o la narrativa del
“estancamiento secular”. Ideas que
siempre me parecieron exageradas.
Hay, ademas, un tema de gran
vigencia y es el deterioro en la im-
portancia del ddlar. Un tema al que
también llevo anos dedicdndole
atencion, advirtiendo sobre su decli-
ve. Sin embargo, estas advertencias
y comentarios siempre quedaban al
margen. El libro busca poner todos
estos temas en el debate publico.

£Como ha influido toda su experiencia
practica en su forma de pensar?

Creo que muchos economistas pasan la
mayor parte de su carrera en una torre
de marfil, bastante aislados de ciertas
realidades que, en mi opinién, son im-
portantes. Una de las razones por las
que hablo de mi carrera como ajedre-
cista es porque fue lo que me expuso

al funcionamiento de la economia su-
mergida. Durante esos afios, jugando al
ajedrez, vi cosas que alguien que sigue
siempre las reglas desde una torre de
marfil probablemente nunca llega a

ver. Las experiencias vividas te hacen
tomar conciencia sobre esa otra cara de
la sociedad.

Parte de la premisa de que el délar sigue
siendo la moneda dominante, aunque
esa hegemonia se esta erosionando poco
a poco. ;Qué pesa mas en ese desgaste: la
politica o la economia?

Es, absolutamente, una combinacion de
ambas cosas. El délar alcanzé en 2015
un pico de hegemonia que ninguna otra
moneda habia alcanzado jamads. Pero
hay que entender el recorrido. En los
afnos 50 y 60, Europa era el centro de
gravedad del ddlar. En India, China o
Ameérica Latina —ni hablar de Africa— el
ddlar no tenia ese papel relevante, no
tenia alcance global. Durante los anos

70, el ddlar perdio su influencia en

Europa, pero al mismo tiempo se fue
expandiendo por el resto del mundo
hasta niveles entonces impensables.

O

Los defieits pueden ser
neeesarios en ciertos
entornos, pero una deuda

excesiva e yvuelve vulnerable.

Es lo que esta pasando.

&8

El actor clave en ese proceso fue
China, que tom6 la decision de anclar
su moneda al ddélar, y de convertirlo
en uno de los elementos centrales en
su estrategia financiera. Una decision
que funcioné y dio estabilidad, pero
también ha sido fuente de efectos ne-
gativos para la propia China. Pensemos
en Europa. ¢Por qué Europa tendria que
fijar su divisa al dolar? Europa y EE.
UU. tienen ciclos econémicos distintos,
no tendria sentido. Tampoco lo tiene
para China.

Las sanciones impuestas a Rusia han
cambiado el escenario por completo.
Bdsicamente, se puede decir que Esta-
dos Unidos declard en impago la deuda
del banco central ruso. Unas sanciones
que dificultan las transacciones comer-
ciales. Este cambio ha favorecido que
China este optando por desvincularse,
y de forma rapida, de este sistema suyo
centrado en el ddlar.

Otro de los grandes hilos narrativos del
libro es China. ;Puede el renminbi llegar
a desempeniar un papel relevante en el
sistema monetario internacional en el
futuro?

Para mi es evidente que si, y que va a
ser muy importante. No va a utilizarse
en Madrid, desde luego, pero si sera
muy relevante muy pronto en otros
lugares. Pensemos en todos aquellos

paises con una elevada dependencia

comercial de China: Ruanda, Etiopfa,

la mayor parte de regiones en Asia o

América Latina. El primer socio comer-
cial es China.

Ademds, muchos de esos paises
estdn gobernados por autdcratas
que desconfian de Estados Unidos,
tanto o mds que de China. Muchos
paises de Oriente Medio no quieren
escuchar las lecciones moralizantes
de Estados Unidos o Europa sobre
cémo deben gobernarse. Por eso
importa poco si el régimen chino es
francamente opaco en muchos as-
pectos. La idea de que China nunca
podrd ganar cuota de mercado es
simplemente absurda.

Otro tema central en la discusion sobre

el escenario geoeconémico global es el
altisimo déficit fiscal en Estados Unidos.
Como estudioso de la historia econémica
de EE. UU.y de la economia global, ;como
se compara este episodio con otros mo-
mentos del pasado?

El gran cambio —y fue una de las ra-
zones fundamentales que también me
empujaron a escribir el libro— es que,
en mi opinion, los tipos de interés a
largo plazo se han normalizado hacia
tasas mads en linea con la tendencia
histérica. Un cambio que tiene una
enorme implicacion para el sector
publico ya que cambia la ecuacion
presupuestaria por completo. También
estd pasando en Europa. Durante mds
de una década se impuso la idea de que
la deuda era practicamente un “free
lunch”. Economistas de la talla de Oli-
vier Blanchard basicamente sostenian
gue no hacia falta preocuparse por los
niveles de endeudamiento. Larry Sum-
mers, Joseph Stiglitz, Paul Krugman se
unieron a este mismo coro de que los
“déficits no importan’”.

A lo que luego se unid la peregrina Teoria
Monetaria Moderna (TMM)...

Exacto. Todo el mundo tuvo claro que
la Teorfa Monetaria Moderna no era
una economia seria. Pero lo S>>
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-~ cierto es que no habia grandes
diferencias conceptuales entre lo que
planteaba Stephanie Kelton y lo que
decfan Blanchard o Krugman. La dife-
rencia era mas de grado que de fondo.
El punto clave es que todo este débil
andamiaje tedrico se sostenia bajo una
premisa: que los tipos de interés reales
se mantendrian cercanos a cero o in-
cluso negativos por tiempo indefinido.
Una premisa que contradecia toda la
historia econémica, y que ahora se ha
demostrado falsa.

En el momento en que los tipos
vuelven a tasas mds normales, el coste
de la deuda publica se dispara. Y de
repente todo ese edificio intelectual —
basado en la idea de que los déficits no
importan— se viene abajo. Lo que antes
parecia sostenible, ahora yanolo es. Y
eso tiene consecuencias muy profun-
das, tanto econdémicas como politicas.

No parece que nadie tenga prisa en abor-
dar este problema. Tampoco en Europa.
En Europa, la “izquierda progresista”
ha llegado a definir como “austeridad”
cualquier escenario en donde no se
gaste al maximo. La palabra austeridad
ha pasado a significar cualquier cosa
que tenga en cuenta la deuda. Por su-
puesto que ante una crisis financiera
se puede incurrir en déficit, o en

caso de recesién o ante necesidades
de inversion en infraestructura. Los
déficits son buenos si van orienta-

dos a un buen uso. Pero a medida

gue tu deuda se acumula, te vuelves
vulnerable a un incremento de tipos.
Que es justo lo que ha pasado, y nos
aboca a un escenario muy dificil de
gestionar.

Este escenario es tremendamente com-
plejo para los bancos centrales, que
ademas en los altimos aiios parece que
se les pida ser solucion a todo. ;Estamos
pidiéndoles demasiado, incluso a nivel
de cierta "“ilusion de control"?

Soy muy partidario de los bancos
centrales y de su independencia, y en
el libro me he lanzado en su defensa,

P,

Kenneth Rogoff en un momento de su conversacion con Luis Torras en la Fundacion Rafael del Pino.

también durante su gestion durante la
pandemia, pese haber cometido algu-
nos errores. Estoy también a favor de
las decisiones de Bernanke durante su
mandato en la Fed, aunque si menciono
que, debido a esa ceguera general de la
profesion sobre la posibilidad de subi-
das de tipos, Bernanke dio una serie de
discursos diciendo que no crefa que el
tipo de los fondos federales superaria
nunca el 4% en su vida.

&6

oPor que Europa tendria
que fijar su divisa al dolar?
Europay EE. UL. ticnen
ciclos economicos
distintos, no tendria sentido.
Tampoco para China.

66

Sin duda, un prondstico que ha envejeci-
do muy mal...

Tuve que mencionar su falta de vision
respecto a este tema. Aun asi, me escri-
bié una frase elogiosa para la contrapor-
tada del libro. Si no he sido mas critico

con los bancos centrales es porque creo
que durante la pandemia estaban bajo
muchisima presién politica, aunque lo
nieguen. Los gobiernos tuvieron que
hacer frente a fortisimos paquetes de
estimulo, y la Fed y resto de Bancos
Centrales no querian remar a la contra.
Cometieron errores, pero no les culpo.
Ser presidente de un Banco Central
durante cinco anos, implicard necesa-
riamente afrontar decisiones dificiles.

ZQué otras lecciones de la historia
estaria bien no olvidar?
En muchos aspectos, este libro es
una continuacion de This Time Is Di-
fferent, especialmente en sus tltimas
partes. Hay un error muy frecuente
en los mercados y es pensar que ten-
dencias de 10 o 15 afios durardn cua-
renta. Lo vemos en muchas grandes
predicciones que pasan a dominar la
narrativa de los mercados. Cuando
Goldman Sachs predice que China
superard a EE. UU,, cuando Bernanke
dice que el tipo de la Fed nunca
superara el 4%, cuando se dice que el
dolar seguird reinando para siempre...
Son afirmaciones realizadas sin una
correcta perspectiva temporal. En este
libro intento ofrecer al lector justamente
esto. Volviendo al tema central de ddlar:
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Ajedrecistaprodigioyvoz clavesobre
laindependenciadelosbancos centrales

= Kenneth Rogoff (Rochester, NuevaYork,1953), doctoren Economia porel
prestigioso MITy profesor de Economia Internacional en Harvard, fue el primer
economista en publicarun articulo académico sobrelaindependenciade los
bancos centrales, untema que ha centrado gran parte de su carrera. También ha
profundizado en el papeldelddlary enlas complejasrelaciones entre Estados
Unidosysu principal competidorglobal: China. Ha abordado estos asuntos tanto
desde laacademia como desdeinstitucionesinternacionales como el FMI,donde
fue economista jefe.

= Conoce bien ciudades como Madrid y Barcelona, que visit6 durante su juventud
como prodigio del ajedrez, su otra gran pasidn. Su pintor favorito es Pablo Picasso,
ycuandosele preguntaporunlibronodudaenmencionarThe Queen’s Gambit, de
WalterTevis, novelasobre unajoven ajedrecista adaptada con éxito por Netflix.
Surecomendacion cinematograficamas reciente es Anora, tragicomedia ganadora
delOscaramejorpeliculaenlapasadaediciondel certamen.
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la existencia de una divisa de reserva
no es para siempre, es un dominio que
irremediablemente se erosiona con el
tiempo. Basta mirar a los holandeses o
los esparfioles, que en su momento tran-
sitaron por este mismo problema.

El siglo XVI fue nuestro...

Este dominio esparol se menciona

en el libro. El problema es olvidar tus
propias limitaciones y restricciones. Y
aungue no me lo preguntaste, cuan-
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FISCALIDAD EN TIEMPQS DE CIBERDELHGS

4 : :
cQue pasa con . gy iy

Agencia Tributaria para aceptaruna

pérdida patrimonial por fraude? ;Quien
Hacienda

responde: el banco, el cliente, el Estado?

Si eres victima  meomsmuesan

robado mediante ciberestafa puede

d e U n a e St a fa ? Leor;e“:::ATLfla;aPﬂ;i;r;t:.ﬁscalespeu’ﬁco.

Tu cuenta ha sido suspendida
temporalmente”. “Haz clic aqui para
verificar tu identidad”. “Hemos detectado

actividad inusual en tu cuenta”. ¢ Te suena
alguna de estas frases? Segun el Centro de
Investigaciones Socioldgicas (CIS), 1o mds probable es
que si, pues casi la mitad de la poblacion en Espana
—un 47,4%— ha sufrido alguin tipo de engafio en
internet o ha sido victima de un intento de estafa en
linea, haciendo evidente una realidad sobre la que hay
que poner todos nuestros sentidos, y alguno mds,
porque el modus operandi es cada vez mds complejo
y sofisticado. Y no solo consiste en hackear sistemas.
También conlleva el despliegue de lo que se
denomina ingenieria social. Es decir, aquella
manipulacién psicolégica perpetrada para enganar y
hacer que la victima sea quien “abra la puerta” al
delincuente con la que acceder a informacion
confidencial o restringida.

Es lo que le paso en primera persona a Bruno
Trilles, natural de Valencia, un 9 de mayo de 2024.
Ese dia fue victima de phishing. “El delincuente se
hizo pasar por mi entidad bancaria a través de SMS,
advirtiéndome de un fallo de seguridad, y logré que
accediera a mis contrasenias, lo que me llevo a reali-
zar transferencias a un nuevo nimero de cuenta ban-

caria’, explica. Todo fue muy rapido -algo perfecta-
mente estudiado- haciendo que la urgencia por
protegerse ante una posible pérdida dominara la
situacion, en lugar de advertirle del peligro que se
escondia tras el SMS. Porque, si hablamos de ciberes-
tafas, el factor humano puede ser el eslabén mds
vulnerable en la cadena de seguridad. “Senti una gran
frustracion, miedo y ansiedad al darme cuenta de que
habia sido victima de un engario a través de un
mensaje de SMS”, explica Bruno. Tan rdpido como fue
posible presento la denuncia formalmente ante las
autoridades: Policia Nacional, Oficina de Consumo y
Banco de Espana. “Para que iniciaran investigacién y,
a su vez -dice-, se tomaran medidas y depuraran
responsabilidades al banco por su deficiente ayuda y
falta de colaboracion”. En su caso, porque durante el
momento de la estafa quiso ponerse en contacto con
su gestor y servicio bancario 24 horas, con respuesta
nula. Bruno ha informado de su situacién a la Agencia
Tributaria y actualmente estd trabajando con su
abogada para demostrar que ha sido victima de una
estafa y que ese dinero no fue transferido voluntaria-
mente: “El banco no me devolvié el dinero y eso me
dejé muy frustrado y decepcionado. Solo una
pequena parte, porque pudieron rescatarlo a tiempo
antes que llegard a la cuenta destino”.
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iQuédicelaley?

Seglin comparte Laura Tomas
Morote, el articulo 33.1 de la Ley del
IRPF (Ley 35/2006) define las pérdidas
patrimoniales como “las variaciones en
el valor del patrimonio del contribuyente
que se pongan de manifiesto con
ocasion de cualquier alteracion en
la composicion de aquél”. Aunque
los fraudes digitales no implican una
transmision patrimonial tradicional,
si generan una pérdida directa de
activos como consecuencia de una
accion licita, por lo que se consideran
pérdidas patrimoniales no derivadas de
transmision.

La doctrina administrativay la practica
fiscal permiten computarlas como
deducibles siempre que se cumplan

La ausencia de negligencia grave por
parte del contribuyente.

El agotamiento de las vias razonables
para su recuperacion (reclamaciones

al banco, seguros, denuncia, etc.).

£Cuando se puede declarar
fiscalmente la pérdida?

El momento en que la pérdida
puede imputarse en la declaracion del
IRPF esta igualmente condicionado.
No basta con que se haya producido el
robo; Hacienda exige que la pérdida
sea considerada firme y definitiva. Esto
puede suceder cuando:

Existe una resolucion judicial firme

desestimando la restitucion.

Se demuestra la insolvencia del

Ciertos requisitos: defraudador.
La existencia realy cuantificable dela Ha prescrito la posibilidad de
pérdida econdmica. reclamar judicialmente, o el

La imposibilidad objetiva de
recuperar el importe sustraido.

contribuyente ha desistido con una
justificacion razonada. i

de la Agencia Tributaria. “No basta con la denuncia: es
imprescindible acompanarla de prueba documental
solida, reclamaciones acreditadas y, en su caso, el
informe técnico que demuestre la existencia del fraude
y la diligencia del afectado”.

. / . /
He sido victima: ;que hacer?
Ante una sustraccién o transferencia fraudulenta de
dinero, lo mds importante es actuar con rapidez y dejar
constancia escrita de todos los pasos que se vayan
dando. No se debe esperar a confirmar el fraude para
reaccionar, ya que incluso la mds minima sospecha

Enfoque multidimensional de [a
ciberestafa: penal, civily fiscal

El tratamiento juridico de un robo digital como el
sufrido por Bruno exige mirar desde varios dngulos, tal
y como explica la abogada Laura Tomds Morote, espe-
cializada en procedimientos civiles vinculados a
fraudes bancarios, suplantacioén digital (phishing, spoo-
fing, SIM swapping) y reclamaciones frente a entidades
financieras. Desde el punto de vista penal, estas con-
ductas se enmarcan generalmente dentro de los delitos
de estafa recogidos en los articulos 248 y siguientes del

Cadigo Penal, o bien en otros delitos como el acceso
ilicito a sistemas o la suplantacién de identidad, depen-
diendo del modus operandi: phishing, smishing, spoo-
fing, entre otros. En el plano civil, el robo puede dar pie
a reclamaciones por responsabilidad contractual o
extracontractual contra las entidades bancarias, funda-
mentadas en el contrato de cuenta corriente y en el
deber de custodia que pesa sobre dichas entidades en
relacién con la seguridad de los fondos de sus clientes.
Pero donde surgen mds dudas es en el ambito fiscal:
¢puede el robo digital configurarse como una pérdida
patrimonial deducible en el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas (IRPF)? La respuesta es si, aunque
con matices y bajo un criterio muy restrictivo por parte

exige una actuacion inmediata. “Cada minuto puede ser
determinante para recuperar las cantidades sustraidas”,
comparte Tomads, quien enumera las medidas clave a
seguir. Las primeras acciones deben centrarse en “blo-
quear de inmediato todas las tarjetas, cuentas o accesos
electronicos que puedan haber sido comprometidos”
Contactar cuanto antes con el banco es clave para mini-
mizar los dafios. A la par, se debe presentar una denun-
cia detallada ante la Policia Nacional o la Guardia Civil,
describiendo con precision lo sucedido. Posteriormente,
es imprescindible presentar una reclamacion por escrito
ante el banco, solicitando la devolucion del dinero, y si
esta no es atendida adecuadamente, insistir ante el

Defensor del Cliente o el Banco de Espania. 595
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Laura Tomas
Morote

(Abogada)

" o
Se necesitaun
marco legal mas
definido, sistemas
bancarios mas
exigentesen (a
deteccion preventiva
yuna ciudadania
. . 1 /)
mejorinformada .

(Victima de phishing)
"Hubiera
agradecido
Mas apoyoy
orientacion en
los primeros
momentosy una
respuesta mas
comprensiva por

parte del banca”.

Cristobal
Campos

(CiberSek)

*En muchos casos,
la victima realiza
voluntariamente una
accion bajo engario,
lo que complica
el encuadre penal
o la reclamacion
bancaria”.

>-- “Ambos suelen remitir a la via judicial, pero es un
paso necesario’, cuenta la abogada.

Sin embargo, es comun que las victimas cometan
errores que dificultan o debilitan su posicién. Uno de los
mds graves es retrasar la denuncia o no presentarla
formalmente: “Algunas personas intentan primero resol-
ver el problema directamente con el banco, y acuden a
la Policia cuando ya han pasado dias o semanas. Esta
demora puede interpretarse como falta de diligencia y,
ademds, perjudica la trazabilidad del fraude”. Un fallo
habitual es no conservar las pruebas electrénicas; en
medio del miedo o la confusidn, algunas victimas elimi-
nan mensajes, correos o capturas de pantalla que resul-
tan cruciales para demostrar cémo ocurrié el fraude y
qué medios se utilizaron. “Sin estas pruebas, es dificil
acreditar cémo se produjo el engano, qué via se utilizé
(SMS, llamada, aplicacion...) o qué lenguaje empled el
estafador”, describe Tomas.

Otro problema que detecta la abogada es que
muchas personas desconocen que estos fraudes

pueden tener consecuencias fiscales. “Muchos afecta-
dos no informan a la Agencia Tributaria de la pérdida o
lo hacen sin la documentacién adecuada, lo que impide
deducirla en el IRPF o defenderla ante un requeri-
miento posterior”, anade. En este contexto, “un perito
informdtico desempena un papel clave en la investiga-
cién y resolucién de casos de robos por ciberdelin-
cuencia, actuando como experto técnico y asesor
legal”, segtin Cristébal Campos, de CiberSeK. Su labor
consiste en analizar “dispositivos electrénicos como

computadoras, teléfonos, servidores, cdmaras de vigi-
lancia, etc., para recuperar evidencias (correos, regis-
tros de acceso, archivos eliminados, contrasenas),
rastrear la intrusién para identificar los posibles vecto-
res de ataque (phishing, malware, exploit, etc.), y esta-
blecer la trazabilidad del ciberdelito y sus autores, en la
medida de lo posible”. La figura del perito informadtico,
explica Campos, ya no es exclusiva de grandes casos
corporativos: “Hoy es habitual en casos personales de
robo en cuentas bancarias, estafas en criptomonedas o
plataformas de inversion, y compras en webs falsas o
suplantaciones via WhatsApp o correo electrénico”.

Los fraudes mas sofisticados

Para el perito informdtico, no hay duda: “Los fraudes
digitales mds sofisticados y dificiles de demostrar com-
binan ingenieria social avanzada, suplantacion de identi-
dad digital, y técnicas antiforense. Son complejos tanto
por su ejecucion como por los desafios que plantean a
nivel probatorio”. Entre ellos, uno de los mds sofisticados
es el conocido como “fraude del CEO” o Business Email
Compromise (BEC). En este tipo de estafa, el atacante
suplanta la identidad de un alto directivo —por lo general
a través del correo electronico— para convencer a un
empleado de confianza de realizar una transferencia
urgente. “La dificultad para demostrarlo reside en que el
correo parece legitimo (spoofing o secuestro de cuenta
real), a menudo hay interaccién humana voluntaria (el
empleado ejecuta la orden), y el banco puede alegar que
la operacion fue autorizada’, detalla Campos.

Otra modalidad particularmente compleja es el uso
de deepfakes y técnicas de voice spoofing para
cometer fraudes por voz. En estos casos, los estafado-
res emplean inteligencia artificial para imitar con gran
precision la voz de un directivo, un familiar o un
asesor, y solicitan cddigos de acceso o transferencias
monetarias. Si la llamada no queda registrada o
grabada, la victima no tiene forma de demostrar que
fue inducida al error.

También cobran protagonismo los fraudes vinculados
a criptomonedas y plataformas DeFi falsas. El usuario
transfiere fondos y luego pierde acceso o contacto. “Aqui
la dificultad estd en el anonimato en las wallets recepto-
ras, plataformas efimeras alojadas en paises sin coopera-
cién legal, y movimientos dificiles de revertir y rastrear
sin peritaje blockchain. También son dificiles de demos-
trar porque, en muchos casos, la victima realiza volunta-
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riamente una accién bajo engario, o que complica el
encuadre penal o la reclamacién bancaria, los atacantes
usan técnicas para eliminar rastros técnicos (VPN, IP
temporales, correos desechables), y se requieren
pruebas técnicas complejas y el respaldo de un perito
informdtico’, destaca Cristébal Campos.

Lo que hace que todos estos fraudes sean especial-
mente dificiles de demostrar no es solo la sofisticacién
técnica, sino también la aparente voluntariedad de las
acciones de la victima, inducidas por el engano.
Muchas veces no hay una intrusién directa o un robo
clasico, sino una manipulacion psicoldgica que lleva a
la persona a actuar contra sus propios intereses.

Legislacion poco preparada

¢Estd preparada la legislacion fiscal para el auge de la
ciberdelincuencia? Segun Laura Tomds Morote, no del
todo: “Aunque existen mecanismos para declarar pérdi-
das patrimoniales, no hay una regulacién especifica
adaptada al ciberfraude, lo que genera inseguridad juri-
dica y tratamiento desigual entre contribuyentes”.
Algunos avances recientes, como la entrada en vigor de la
Orden TDF/149/2025 el pasado 15 de mayo, han comen-
zado a abordar el problema al imponer obligaciones para
combatir la suplantacion de identidad en comunicaciones
telefénicas y por SMS, pero atiin queda mucho por hacer.

Entre los cambios legales propuestos, la letrada
destaca la necesidad de incluir expresamente en la
normativa del IRPF la deduccion de pérdidas por
ciberfraude, mediante criterios objetivos y homogé-
neos. También plantea la implantacion de protocolos
obligatorios de andlisis de riesgo por parte de las enti-
dades bancarias ante operaciones sospechosas,
basados en factores como importes elevados, benefi-
ciarios atipicos, conceptos inusuales o transferencias
desde ubicaciones no habituales. Ademds, reclama un
refuerzo de los mecanismos extrajudiciales de resolu-
cion de conflictos, 1a mejora en la trazabilidad de trans-
ferencias, y una mayor colaboracion activa de los
bancos en procedimientos de fraude.

Finalmente, subraya la importancia de campanas
institucionales permanentes que eduquen a la pobla-
cién sobre los fraudes digitales mds comunes. “Aunque
la normativa actual no exige a las entidades comprobar
que el nombre del beneficiario coincida con el IBAN, ni
se exige comprobar los conceptos de las transferen-
cias, los bancos disponen de medios técnicos suficien-

iQué documentacion

Unadenunciapolicial es

imprescindible, peronosuficiente.

LaAgenciaTributariasolicita unaprueba
documental robusta que demuestre
lapérdidaylaactuaciondiligentedel
afectado.;Comose documentaunrobo
digital paraquetengavalidezlegaly
puedaserconsideradounapérdida
patrimonialante Hacienda?“Para que
unrobodigital (porejemplo, porestafa,
phishing o hackeo)tengavalidez legal
yseaconsiderado comouna pérdida
patrimonial deducible ante Hacienda,
sedebedocumentaradecuadamente
desdeelpuntodevistajuridico, técnico
yfiscal’, explica Cristobal Campas, quien
desglosasurespuesta:

Presentar denunciaformal
ante lapolicia o juzgado.
Esimprescindible denunciarelhecho
ante cuerpos especializados (como
laUnidad de Delitos Telematicosen
EspafiaolaGuardia Civil).Sinuna
denuncia, Haciendanoaceptarala
pérdidacomodeducible.

Informe pericial.
Un perito informatico debe elaborarun
informe que demuestretécnicamente
queelrobofuereal,involuntarioysin
negligencia.

Documentacion contable
y comunicacion a Hacienda.
Para contribuyentes particulares
0auténomos, la pérdida debe
constarcomo merma patrimonial
norecuperable, enladeclaracion
del IRPF. Se puede justificar como
"pérdidaporrobooestafa” enel
apartado devariacion patrimonial.
Para empresas, se reflejacomo
gasto extraordinario o pérdida, si
seacreditaquenoesrecuperabley
quesehaseguidounproceso legal
(denuncia, intento de recuperacion,
etc.). "Enalgunos casos, Hacienda
puede requerirsentenciafirme
sihay procedimiento judicial
abierto. Sinembargo, sise prueba
laimposibilidad de recuperacion,
puede admitirse antes”, detalla. =&

tes para detectar incongruencias evidentes. De hecho,
algunas entidades ya realizan llamadas preventivas de
verificacién ante operaciones inusuales ya realizadas
previamente por el usuario, de forma incluso aleatoria,
lo que demuestra que los mecanismos existen, aunque
no siempre se aplican sistemdticamente. En definitiva,
la lucha contra el ciberfraude no puede depender solo
de la reaccion individual de cada afectado. Se necesita
un marco legal mds definido, sistemas bancarios mds
exigentes en la deteccidn preventiva y una ciudadania
mejor informada. Es una tarea conjunta de legisladores,
operadores bancarios, autoridades fiscales y ciudada-
nia. La ciberseguridad juridica debe dejar de ser reac-
tiva para convertirse en preventiva’, concluye la
abogada, una idea con la que coincide Bruno: “Es fun-
damental que las instituciones brinden mds educacion
y herramientas para prevenir estos delitos y que los
usuarios estén mejor informados sobre cémo detectar
y actuar ante estos casos”. @
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'EXPERTOS' SIN CONOCIMIENTOS NI COMPETENCIAS

Los finfluencers
Incrementan

la vulnerabilidad
de los Iinversores

Los finfluencers crean contenidos de tipo financiero en [as redes
socialesy a través de ellos hacen a menuda recomendaciones. Su
creciente presenciay (3 falta de requlacion plantea importantes
retos para la proteccion de los inversores minaristas, especialmente
los mas jovenes. Por FERNANDO ZUNZUNEGUL.*

*De Zunzunegui Abogados. Coordinadores de Regulacion de EFPA Espaiia.

omo en otros ambitos de nuestra vida,
las redes sociales han adquirido cada vez
mads relevancia en el mundo financiero.
Los finfluencers operan en este sector
promocionando productos, servicios,
formacion y asesoramiento. Generan
confianza y vinculos con la audiencia.
Algunas autoridades los emplean para difundir sus
mensajes y reforzar su credibilidad. Deportistas,
cantantes o actores promocionan productos y
servicios financieros, guiando a su audiencia
incluso en el proceso de contratacion. Kim
Kardashian, por ejemplo, recomend? invertir en
una criptomoneda sin revelar que habia recibido
una remuneracion, lo que le costé mds de un
millén de ddlares de sancion tras un
acuerdo con la SEC.

Los finfluencers contribuyen a la educacion
financiera y al acceso a nuevos productos financie-
ros, pero generan riesgos cuando ofrecen reco-
mendaciones de inversion sin la cualificacion
necesaria y sin cumplir las normas de conducta del
mercado de valores. Orientan especialmente a los
mads jévenes con datos y consejos financieros para
facilitar el acceso a productos novedosos como los
criptoactivos. Segiin una encuesta de la autoridad
alemana BaFin, mds de la mitad de los inversores
menores de 45 afios considera que las redes socia-
les son una fuente fiable de informacién financiera,
y un 60% las ve como una alternativa valida al
asesoramiento profesional. Sin embargo, un 37% de
los jévenes inversores desconoce que es habitual
que los influencers reciban compensaciones por
sus recomendaciones. A su vez, la Financial
Conduct Authority (FCA) del Reino Unido sefiala
que casi dos tercios de los jévenes de entre 18 y 29
anos siguen a influencers financieros, y un 74% de
ellos afirma confiar en sus consejos.

Remuneraciones ocultas

Para el CFA Institute, los factores que impulsan este
fenémeno incluyen la preferencia por canales
digitales, la escasa educacién financiera y la limitada
interaccién con asesores financieros regulados.

Segun la propuesta de la Estrategia de Inversion
Minorista (RIS) de la Comisién Europea, se consi-
dera «finfluencer» a quien “ejerce una actividad de
influencia comercial movilizando su popularidad
para comunicar al publico, por medios electrénicos
y a cambio de cualquier tipo de remuneracion,
contenidos destinados a promocionar, directa o
indirectamente, productos o contratos financieros”.
La remuneracion del finfluencer es un aspecto
critico desde la éptica del inversor, ya que son
incentivos que deben ser revelados.

Los finfluencers actian como canal de comuni-
cacion entre los usuarios de redes sociales y los
oferentes de productos financieros. Popularizan las
finanzas v facilitan el acceso a nuevos productos,
pero a menudo lo hacen al margen de las normas
del mercado, ampardndose en la libertad de expre-
sién. No obstante, la promocién de productos
financieros en redes sociales no exime del cumpli-
miento normativo. Las normas sobre transparencia,
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<> de los inversores prevencion de conflictos de interés, idoneidad del

desconocen que es habitual que los asesoramiento, régimen de incentivos o abuso de
finfluencers reciban compensaciones mercado se aplican con independencia del canal
por sus recomendaciones.

utilizado. Asimismo, estdn sujetos a la normativa
sobre publicidad financiera.

Los finfluencers se relacionan con entidades
registradas, ofreciendo un nuevo canal de distribu-
cién y, en ocasiones, educacion financiera. Segin
EIOPA, el 25% de las aseguradoras ya emplea
influencers en sus campanas publicitarias. El uso
de este canal incrementa tanto el riesgo legal como
el reputacional. Son las entidades que los contratan
las responsables del cumplimiento normativo, sin
perjuicio de la responsabilidad individual

del finfluencer.

Vulnerabilidad de los inversores

La falta de transparencia en las comunicaciones y las
recomendaciones inadecuadas hacen vulnerables a
los inversores que siguen a los finfluencers. Rara vez
revelan la naturaleza publicitaria de sus mensajes.
Segun un estudio conjunto de la Comisién Europea
con autoridades de proteccién al consumidor, el 97%
de los influencers publican contenido comercial —
incluyendo contenido financiero—, pero solo uno de
cada cinco indica que se trata de publicidad. La
primera regla debe ser la autenticidad, dejando claro
que el mensaje es publicitario.
Los finfluencers no pueden prestar servicios finan-
cieros. No pueden asesorar, actividad reservada a
quienes cuentan con la cualificacién y autorizacion
correspondiente. Para actuar como asesores, debe-
rfan registrarse y cumplir con la normativa vigente.
Pueden ser divulgadores o
educadoresbajo >+
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Larespuestade
lossupervisores

Losfinfluencerssuelenoperaral
margendelasnormasde mercado,
con practicasnovedosasalinno
reguladas deforma especifica. Las
autoridadesfinancierasincluyensu
regulacionensus planes estratégicos
paralogrargarantizargarantizaruna
supervisionadecuada.l0SCO propone
laelaboraciondeun codigodebuenas
practicasque alineesu actividad con
lanormativafinanciera.Este codigo
buscamejorarlaseguridadjuridica
adaptandolarequlacionalasredes
sociales,aseqgurando ladivulgacionde
los conflictos deinterés conincorpora-
cionde advertencias estandarizadas.
Desde unsano escepticismo, sereco-
miendaalosusuariosverificarlas cre-
dencialesdelosfinfluencers enregis-
tros oficialesyanalizarlosincentivos
quemotivansusrecomendaciones.

EnlaUnionEuropea, ESMA advierte
queciertosmensajesenredessociales
pueden constituirabuso de mercado.

Cualquierpersonaque nosea profe-
sionalyemitarecomendacionesde
inversiondebe asequrarsede quela
informacionseafiable,ydeberevelar
claramente la existencia desus conflic-
tosdeinterés.Esfundamentaltener
precaucionalcompartirestrategias
deinversion o emitiropinionessobre
elpreciodeinstrumentosfinancieros.
Siunapublicacion estaremunerada,
debeindicarse deformaclara.Laomi-
sionenladeclaracion de conflictosde
interés puede constituirmanipulacion
demercado.Lassancionespuedenal-
canzarloscincomillonesdeeuros.

LaCNMVhasituadolasuper-
visionde lasrecomendacionesde
inversionenredessociales entresus
prioridades.Antela proliferacionde
influencerssin cualificacion que emi-
tenrecomendacionessin observarlas
normasde conducta, haemitidoun
comunicadoinstandoaquienes, por
suntimerodeseguidoresofrecuencia
depublicaciones,sean percibidos
como expertos, aidentificarseydecla-
rarsus conflictosdeinterés para evitar
sanciones. g

»--> determinados requisitos, pero tienen prohibido
asesorar. Educar no es asesorar. Compartir experien-
cias tampoco lo es, aunque exponer una experiencia
personal con intencién de recomendar inversiones y
obtener un beneficio podria considerarse asesora-
miento. A estos efectos, basta con que se perciba
como una opinién profesional destinada a influir en
decisiones de inversion. Sin embargo, segtin MiFID 1],
las recomendaciones de los influencers tienen cardc-
ter general y estdn excluidas del concepto legal de
asesoramiento financiero, ya que se dirigen al publico
general y no a un inversor concreto, ni se presentan
como idéneas para sus circunstancias personales.
Para cerrar esta laguna, deberfa ampliarse la nocion
de asesoramiento financiero, incluyendo las reco-
mendaciones de los finfluencers en redes sociales
que puedan ser percibidas como asesoramiento
profesional. En este contexto, EFPA aboga por definir
y regular la actividad de quienes influyen comercial-
mente en decisiones de inversidn en redes sociales,
diferencidndola del asesoramiento financiero tradi-
cional. Es necesario reformular la definicién legal de
asesoramiento financiero e incluir en ella estas

nuevas formas de influencia, distinguiéndolas
de la mera orientacién o educacion finan-
ciera, que eventualmente podrian realizar.

Impartancia de la cualificacion

Los denominados finfluencers se presentan como
expertos, compartiendo experiencias personales en
redes sociales para recomendar inversiones de
forma atractiva. Son capaces de explicar conceptos
complejos con ejemplos de la vida cotidiana,
haciendo mads accesible el lenguaje financiero. Sin
embargo, esta aparente cercanfa incrementa el
riesgo para los inversores minoristas.

Los finfluencers se presentan como expertos sin
contar con los conocimientos ni las competencias
requeridas a los asesores registrados. Suelen reco-
mendar criptoactivos y otros productos de alto
riesgo, pero las redes sociales, por su naturaleza, no
son el medio adecuado para promocionar productos
financieros complejos. Es imprescindible advertir de
los riesgos, y para ello es necesario estar cualificado.

IOSCO subraya que la mejora de la educacion
financiera es clave para alertar a los usuarios sobre
los riesgos de confiar en recomendaciones accesi-
bles en redes sociales. También sefiala que debe
insistirse en la transparencia por parte de los
finfluencers para evitar sanciones y proteger su
reputacion. ESMA exige que quienes informan o
recomiendan sobre criptoactivos cuenten con
cualificaciones equivalentes a las exigidas para los
instrumentos MiFID, directrices que también
resultan aplicables a los finfluencers.

La eficacia de estas medidas dependerd de
programas de educacién financiera tanto para
usuarios como para finfluencers. En su politica
hacia los finfluencers con el fin de proteger a los
consumidores, las autoridades francesas han
desarrollado un médulo de formacién especifico.
Este permite obtener el «certificado de finfluencer
responsabley, y se recomienda a las entidades
financieras que colaboren exclusivamente con
finfluencers certificados. En Espaiia, la CNMC
dispone de un registro de influencers basado en
ingresos y seguidores, pero no contempla el dmbito
financiero. Seria oportuno avanzar, en colaboracién
con la CNMYV, hacia un registro especifico de
finfluencers con formacion certificada. @
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Test numero 20 de

EFPA

Los profesionales certificados de EFPA pueden computardos horas de formacion validas
paralarecertificacion EIA, EIP, EFAY EFP respondiendo a esta prueba. Solo hay que contestar
correctamente, de entre lastres posibilidades que se ofrecen, unminimo de 12 de las
15 cuestionesdel presentetest. Pararesponderesprecisoaccederalaintranetde EFPAEspafa
(www.efpa.es) conelusuarioy contrasefia. Unavez completadaysuperadalapruebase
sumaran automaticamente lashorasde formacién entu perfil.

E ¢Quéefectos produce latendencia
aladesglobalizaciénalaquenos
podriamos encaminar, sequn los
expertos consultados por esta revista?
a A

E Segunlaencuestade EFPAEspaia

publicadaeneste nimero, scudl fue la

reaccion delamayoria de losasesores

financieros(51,8%) antela crisisen los

mercadosporlaguerradelosaranceles?
a A

E Seglnlamisma encuestade
EFPAEspafia,¢deddnde procedela
informacionque manejaron los asesores
financierosdurante las primeras
semanasdelacrisis provocadaporla
guerradelosaranceles?

a A

Q B

a

m Quéincentivosse consideran
importantes para hacer mas atractivas las
inversionessostenibles?

a A

H JiCudleselpapeldelCirculode
Empresarios, asociacionsurgidatraslos
PactosdelaMoncloaen1977?

a A

E Fundada comouna ordenmilitar
paraprotegeralosperegrinos de
TierraSantatrasla Primera (ruzada, se
convirtieron enlosgrandes banqueros de
Europa.¢De quiénestamos hablando?
a A

a B

ac

E Seguinunaencuesta delaautoridad
alemanaBafin, ¢qué porcentaje de
inversores menores de 45 afios considera
alasredessocialescomounaalternativa
validaalasesoramiento profesional?

E Elsector delautomdvilviveun
momento decisivo.Sesigue congran
atencionlacarreraporel liderazgo de
ventade los coches eléctricos. sCudlesson
[astres marcas de mayor capitalizacion
bursatil?

a A

4 B.
ac

u Alahoradeanalizarlossectores
econdmicos cotizados enlas bolsas
europeas, ;como se considera al sector de
lasaludenelanalisis del especial?

a A

4 B.

ac

m iCudleselefectodelalabordelos
fininfluencers sobre losinversores?
a A

m ;Quéopinalosep Borrell, exalto
representante dela UE para Asuntos
Exterioresy PoliticadeSequridad, enla
entrevista publicadaenestenimeros
obrelafinanciacion delSistema de Defensa
delaUE?

a A

m JCudleslaopiniondeJosepBorrell
sobrelarelacionfutura de Europay China?
a A

m ;Sepuededeclararante Hacienda
undineroquehasidorobadoatravésdeun
ciberdelito?

a A

a B

m ladeudabrutadelas
administraciones publicas comienza
apreocuparalos gestores de cartera.
;Cudlesson los dos paises conmayor deuda
respectoalPIB?

a A

Qa B

aC

m CudleslavisiondelalAenellibro
Impromptu?
a A

@ Accede al best
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Los templarios: de las
cruzadas a las finanzas
Internacionales

En el corazon de Londres aln resuena

la huella de los templarios, una orden

que no solo empufio la espada en Tierra
Santa, sino que sento las bases de la
banca moderna con un sistema pionero de
transferencias y prestamos que cambio la
economia medieval. Por LUIS TORRAS.

omo cualquier ciudad antigua, Londres
estd repleta de historias y secretos. En el
corazon de la City, si dejamos atras el
bullicio de The Strand y atravesamos
Inner Temple Lane, siguiendo a algunos
de los abogados togados que merodean
por la zona, llegamos a los muros cente-
narios de Temple Church, una iglesia medieval

construida por los caballeros templarios hacia 1185.

Su arquitectura destaca por la nave circular —la
Round Church—, inspirada en la Iglesia del Santo
Sepulcro de Jerusalén, simbolo de la conexion
espiritual con Tierra Santa. Esta austera iglesia no
solo era un lugar de culto: también fue una institu-
cion financiera pionera. Los caballeros templarios
—siempre rodeados de misterio— fueron una pieza
clave en el sistema bancario medieval, estable-

ciendo un rudimentario sistema de banca para
peregrinos y nobles, que permitia depositar dinero
en Europa y retirarlo en Tierra Santa mediante una
especie de letra de cambio medieval.

Durante los siglos XII y XIII, los templarios en
Londres gestionaban fondos, custodiaban tesoros
reales —incluido el de Enrique II- y funcionaban
como una especie de banco internacional, respal-
dado por la confianza que inspiraban sus votos y
rectitud. Su control sobre el Templo de Jerusalén
les permitié construir una fortaleza econémica y
espiritual que perdurd incluso tras la disolucion de
la orden en 1307. Hoy, Temple Church permanece
en pie como una joya del romdnico inglés, custo-
diada por los Inns of Court —las instituciones juri-
dicas mds antiguas de Inglaterra— y sigue siendo
un simbolo poderoso del vinculo entre fe, poder y
finanzas que defini6 la Edad Media.

Contexto historico: los templarios
como banqueros

Los templarios fueron fundados en 1119 como una
orden militar destinada a proteger a los peregri-
nos en Tierra Santa tras la Primera Cruzada. Sin
embargo, su influencia crecié mas alla del dmbito
militar debido a su extensa red de fortalezas en
Europa y Oriente Medio. Estas posiciones estra-
tégicas permitieron la creacién de un sistema
financiero transnacional que respondia a varias
necesidades clave:
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La Iglesia del Temple fue la primera iglesia redonda en Gran Bretafia, construida en el siglo XII por los Caballeros Templarios.

Seguridad en la transferencia de dinero.
Financiacion de las cruzadas y expediciones
militares.

Depdsitos y préstamos para monarcas y

comerciantes.

Este ultimo aspecto surgié como resultado
natural de convertirse en una entidad depositaria,
por lo que los templarios cobraban por ello,
generando recursos propios, ademds de utilizar
estos recursos para prestar a partir de un sistema
de reserva fraccionaria. Con el tiempo, los tem-
plarios se convirtieron en los banqueros de
Europa, manejando los fondos de reyes como
Enrique II de Inglaterra y Felipe IV de Francia.

Innovaciones financieras
de lostemplarios

El sistema financiero templario introdujo varias
innovaciones que anticiparon practicas bancarias
modernas. Destaca, por un lado, el uso de la letra
de cambio, en una version arcaica que mas tarde
perfeccionarfa la banca florentina del Renaci-
miento; por otro, los primeros sistemas de trans-
ferencia internacional.

Una de las principales contribuciones templa-
rias a las finanzas fue el uso de letras de cambio,
aunque fuese en su versién mds primitiva, un
mecanismo precursor de los cheques modernos.
Un peregrino podia depositar dinero en una
encomienda templaria en Paris y recibir un
documento que le permitia retirar la misma can-
tidad en Jerusalén. Este sistema evitaba los peli-
gros de transportar grandes sumas de oro o plata
y facilitaba el comercio internacional, al tiempo
que permitia generar ingresos financieros sin
practicar la usura. Como senala el historiador
Malcolm Barber, uno de los mayores expertos
sobre la Orden del Temple, “los templarios ofre-
cieron un sistema de transferencia de fondos -»->-

se convirtieron en los banqueros
de Europa, manejando los fondos de reyes como
Enrique ll de Inglaterra y Felipe IV de Francia.

en sus cuentas ni
control externo, lo cual facilito la propagacion de
acusaciones infundadas.
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Del legado templario
también podemos extraer
algunas lecciones. Uno de los
grandes errores estratégicos de
la orden fue acumular una
inmensa riquezay poder
financiero sin construir una base
de aliados estables en la esfera
politica. Operaban como una
institucion supranacional en
una Europa cada vez mas
marcada por el fortalecimiento
de los Estados monarquicos, lo
que los dejo aislados ante
ataques coordinados como el
de Felipe IV.

En segundo lugar, los
templarios subestimaron el
riesgo reputacional. Aunque sus
actividades bancarias eran
innovadorasy utiles —custodia
de fondos, transferencias
seguras, financiacion de
campaiias militares—, operaban
con un secretismo que los
volvio sospechosos ante la
opinion publicay las élites. No
hubo transparencia en sus
cuentas ni control externo, lo
cual facilito la propagacion de
acusaciones infundadas. En el
contexto medieval, donde la
herejia era equivalente a
traicion, la falta de apertura les
costo la legitimidad necesaria
para defenderse.

Un tercer error —y definitivo,
si pensamos en la relacion
prestamista-prestatario con el
rey Felipe IV de Francia— fue no
diversificar su dependencia
institucional. La Orden gozaba
de proteccion papal, pero esa
relacion privilegiada se volvid
irrelevante cuando el papado
cayo bajo lainfluenciadela

monarquia francesa en Avifion.
No cultivaron apoyos suficientes
en otras cortes europeas ni
entre la nobleza secular. Su
modelo financiero se basaba en
el monopolio del prestigioy la
fe, sin un verdadero “consejo de
accionistas” que los defendiera
en tiempos de crisis. Los
templarios tuvieron un
problema regulatorioy de
gobernanza. Ser demasiado
grande para caer no es garantia
de supervivencia si el poder
politico no tiene incentivos para
sostenerte. Los templarios
fueron un banco sin Estado que
operaba en una época en la que
la soberania nacional
comenzaba a galvanizar su
relevancia politica. Su
estructura internacional, vista
como fortaleza en tiempos de
cruzada, se volvio una debilidad
en tiempos de consolidacion
nacional.

Finalmente, la historia
templaria nos recuerda que la
confianza es el principal activo
de cualquier entidad o practica
financiera. Durante mas de un
siglo, nobles, comerciantesy
reyes depositaron su fe en la
solvenciay honorabilidad de la
Orden. Pero bastaron unas
semanas de propaganda,
torturay acusaciones para
poner en tela de juicio esa
confianza y desatar una crisis
sin barreras. En finanzas, como
en politica, el capital
reputacional es fragil: cuesta
décadas construirlo y puede
perderse en poco tiempo. Unas
lecciones que siguen siendo
constantes en el desarrollo de
las finanzas. =i

- basado en la confianza y la criptografia
rudimentaria, permitiendo a nobles y peregrinos
movilizar riqueza de un punto a otro con seguri-
dad” (Barber, 1994).

Esto fue posible gracias a la extensa red
internacional de la orden. A través de sus enco-
miendas, los templarios crearon una de las pri-
meras redes de depdsitos interconectados en
Europa. Esto permitia que el dinero recaudado
en un pais pudiera ser utilizado en otro sin
necesidad de transportarlo fisicamente, redu-
ciendo el riesgo de robo y facilitando el comer-
cio. “Los templarios no solo protegian el oro de
los peregrinos, sino que administraban fondos
de la Iglesia y la nobleza, desempeniando un rol
similar al de un banco central en la economia
medieval” (Nicholson, 2001).

El hecho de que los templarios se convirtie-
ran en una entidad depositaria favorecié que,
tarde o temprano, pasaran a conceder también
préstamos, creando una banca regia medieval.
En efecto, los templarios también actuaron
como prestamistas de la nobleza y la realeza.
Los reyes europeos, constantemente necesita-
dos de financiamiento para guerras y campanas
militares, encontraron en los templarios una
fuente confiable de crédito. A cambio, los tem-
plarios recibian tierras, derechos de explotacion
y privilegios fiscales. Como sefiala el experto
Dan Jones, de forma célebre, el rey Felipe IV de
Francia recurrio a los templarios para financiar
su conflicto con Inglaterra, y cuando no pudo
devolver lo prestado, prefirié acabar con la
orden antes que honrar sus deudas (Jones,
2012). El final de la orden fue por un tema
mundano de poder econémico (mayor que el de
cualquier rey), y no las fantasias de Dan Brown
en El cddigo Da Vinci.

La caida de los templarios y el
fin de su poder financiero

A principios del siglo X1V, la creciente riqueza 'y
poder de los templarios genero resentimiento
entre la monarquia europea, convirtiéndose en
un objetivo politico y econdmico. En su apogeo,
la Orden del Temple alcanzé un poder econé-
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mico y financiero sin precedentes en la Europa
medieval. Hacia 1220, se estima que contaba con
mads de 9.000 encomiendas distribuidas por
Europa, alrededor de 30.000 caballeros y sar-
gentos, mds de 50 castillos y fortalezas, y una
flota propia con puertos en Marsella y La
Rochela, lo que hacia de la Orden del Temple una
suerte de Goldman Sachs medieval.

El golpe definitivo contra la orden lo asesto el
rey Felipe IV de Francia, conocido como “el
Hermoso”. Endeudado con los templarios por sus
camparnas militares y temeroso de su poder
auténomo, el rey francés vio una oportunidad de
debilitar a una institucién que no respondia ni a
la corona ni al clero nacional. La noche del
viernes 13 de octubre de 1307, bajo drdenes de
Felipe, se arresté de manera simultdnea a casi
todos los templarios de Francia, incluido su gran
maestre, Jacques de Molay. Se les acusé de
herejia, idolatria, sodomia y prdcticas secretas
blasfemas. Aunque los cargos eran en gran parte
fabricados, las confesiones obtenidas bajo tortura
permitieron justificar la represion.

El papa Clemente V, presionado por la
corona francesa, accedi6 a abrir un proceso
contra la orden. Aunque varias comisiones
papales encontraron a los templarios inocentes
de hereijfa, la presion politica fue irresistible. En
el Concilio de Vienne de 1312, el papa disolvié
oficialmente la Orden del Temple, transfiriendo
en teoria sus bienes a los hospitalarios, aunque
en la practica muchos fueron absorbidos por las
coronas europeas, especialmente la francesa. La
disolucion no fue un juicio justo, sino una ope-
racion de Estado que reflejaba el nuevo equili-
brio de poder entre monarquia, papado y
ordenes religiosas.

El ultimo acto simbdlico se produjo en 1314,
cuando Jacques de Molay, tras retractarse de sus
confesiones y proclamar la inocencia de la orden,
fue quemado en la hoguera en la isla de los
Judios, en el Sena, frente a Notre-Dame. Segtn la
leyenda, mientras ardia lanz6 una maldicion
sobre el rey y el papa, que murieron ambos poco
después. La imagen romdntica de los templarios
como madrtires y custodios de secretos ocultos
nacio de este final tragico.

se basaba en el monopolio
del prestigio y la fe, sin un verdadero “consejo de
accionistas” que los defendiera en tiempos de crisis.

nofueelfindela
banca medieval, sino una transicion: su estructura fue
heredada por la naciente banca florentina y veneciana.

Mgds alla del mito, la caida de los templarios
marcé un hito: el principio del fin de las érdenes
militares independientes y el ascenso de los
Estados modernos capaces de utilizar el aparato
religioso en beneficio politico. Fue, en esencia,
una lucha de poder encubierta bajo el manto de
la ortodoxia religiosa y el escandalo moral. Su
legado, sin embargo, persiste en la memoria
colectiva como simbolo de lealtad, misterio y
traicion.

La desaparicién de los templarios dejé un
vacio que serfa llenado por otras instituciones
bancarias, como los bancos italianos y las casas
de cambio en Flandes. En efecto, el colapso de
los templarios no fue el fin de la banca medieval,
sino una transicion: su estructura fue heredada
por la naciente banca florentina y veneciana.
Como ocurre tantas veces en la historia, con el
sustrato de lo antiguo se construyen formas
nuevas. @
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Por
LUIS
TORRAS

Dinero: de
Mesopotamia
al Bitcoin

Dinero / Deusto / Daniel Fernandez

En Dinero, el economista Daniel Fernandez
emprende una ambiciosa y rigurosa travesia inte-
lectual recorriendo la historia del dinero desde la
antigua Mesopotamia hasta nuestros dfas, caracte-
rizados por el dominio de los bancos centrales, la
falta de anclaje monetario y la irrupcién de Bitcoin.
Con un enfoque multidisciplinar que combina eco-
nomia, antropologia e historia, el autor desmonta
muchas de las narrativas convencionales que han
dominado la historiografia monetaria, proponiendo
una vision mds compleja, descentralizada y evolu-
tiva del fendmeno monetario, siguiendo la tradicion
de pensadores como Menger, Mises o Hayek.

A diferencia de muchos tratados que co-
mienzan en Libia con la invencion de la moneda
acufiada, Fernandez retrocede algo mds alld, hasta
los sistemas de intercambio y contabilidad de las
ciudades-estado mesopotdmicas. En esta parte
del libro, el autor se centra en superar explica-
ciones simplistas como la “fdbula del trueque’,
para mostrar como, incluso en ausencia de una
autoridad centralizada, las sociedades humanas

=) Lo mas importante del libro es su solidez
tedrica sobre un tema econémico clave, todavia
incomprendido en muchos dmbitos.

establecieron sofisticadas redes de intercambio y
comercio. Y eso sin caer en trampas historicistas,
como sucede, por ejemplo, con David Graeber y
su popular libro Debt (rico en erudicién y datos,
pero pobre en sdlida teorfa monetaria).

El autor analiza otros momentos clave en la
historia del dinero, como el colapso del Imperio
Romano, ejemplo de
deterioro crénico de las
finanzas puiblicas (déficit)
e inflacién monetaria,
que favorecio el retorno a
formas premonetarias de
intercambio; la revolucion
monetaria impulsada por
Alejandro Magno —quien
utilizé la moneda como
instrumento de unifica-
cion politica y propagan-
da—; o el impulso dado
por Carlomagno al sistema del nuevo denario, una
unidad de cuenta que perduraria durante siglos
en Europa, entre otros episodios clave que hardn
disfrutar a cualquier lector amante de la Historia.

Con todo, lo mds importante del libro es su soli-
dez tedrica sobre un tema econdémico clave, todavia
incomprendido en muchos dmbitos financieros,
econdmicos, empresariales y, qué decir, politicos.
Lejos de presentar el dinero como una creacion
exclusiva del Estado o como una mera herramienta
técnica, Ferndndez pone el foco en su dimensién
institucional y evolutiva. El dinero emerge como
una solucion espontdnea a problemas de coordi-
nacion social, que va adoptando distintas formas
segln el contexto politico, econémico y cultural,
como sucede con el lenguaje o el derecho consue-
tudinario. Una tesis que bebe de la tradicion del
institucionalismo evolutivo y del liberalismo cldsico,

DINERO
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Surgimiento
de labanca
medieval

UNODELOS

CAPITULOS mas
logrados es el que aborda
elsurgimientodela
bancamedieval, donde
Fernandez describe
con precision como las
redes de comerciantes,
templariosybanqueros
florentinos (delos

Historia delasFinanzas
enestasmismas
paginas) crearonun
incipientesistema
deintermediacion
financieraytransferencia
defondos que prefigura
labancamoderna. El
analisis culmina conel
ejemplo paradigmatico
delBanco de Amsterdam,
cuyasofisticacionenla
gestionde depositos
ytiposde cambio
marcaeliniciodel

sistemafinanciero
contemporaneo. ¢

que hemos hablado
ennuestraseriesobre

dos elementos tedricos fundamentales que confie-
ren profundidad a la comprension de fendmenos
fundamentales como el dinero.

El recorrido termina incluyendo algunas
reflexiones sobre la aparicién de Bitcoin, al que el
autor presenta como una reactivacion de la 16gica
descentralizada que caracterizé al dinero en sus
etapas mds fértiles. Asi pues, no se trata de un
accidente disruptivo, sino de la culminacién l6gica
de una larga evolucion en busca de dinero sélido,
neutral y resistente a la manipulacion politica, que
en este caso surge como respuesta al deterioro
institucional del dinero fiduciario, especialmente
desde la crisis financiera de 2008.

Se trata de una obra erudita, rica en fuentes bi-
bliograficas y sugerente; una invitacion al lector a
bucear en los origenes y evolucion del dinero, as{
como una toma de conciencia sobre su importan-
cia capital en el sistema econdmico. Una lectura
imprescindible para economistas, historiadores y
cualquier persona interesada en comprender uno
de los pilares invisibles de la civilizacién. @

HABILIDADES DIRECTIVAS

IA para desbloquear nuevos

> Impromptu /REID HOFFMAN / PROFITEDITORIAL

LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL
GENERATIVA esta transformando
el mundo a una velocidad sin
precedentes, e Impromptu, de Reid
Hoffman, es una brudjula esencial para
comprender esta revolucion. A medio
camino entre el ensayo reflexivo
y la exploracion practica, el libro
nos sumerge en las posibilidades y
desafios que la IA generativa plantea
para lasociedad,
los negociosy el
pensamiento humano.
Hoffman, cofundador
de LinkedIny una de las
mentes mas influyentes
en el ambito de la
tecnologiay el capital de
riesgo impulsado desde
Silicon Valley, adopta un
enfoque marcadamente
optimista, pero sin
despegar los pies del suelo. Através
de ejemplos concretos, el autor
ilustra cdmo los modelos de IA,
como ChatGPT, estan redefiniendo
la creatividad, la educacion,
la productividad y la toma de
decisiones estratégicas. No se
trata solo de maquinas generando
texto o imagenes, sino de sistemas
que pueden potenciar nuestras
capacidades, desbloquear nuevas
formas de conocimientoy, en tltima
instancia, cambiar la forma en que
interactuamos con el mundo.
Uno de los grandes aciertos
del libro es sutono accesibley
divulgativo. Hoffman no se limita
a describir avances tecnoldgicos;
plantea preguntas esenciales
sobreelimpactodelalAenla
ética, a privacidad y el futuro del
trabajo. En este sentido, su vision es

(BELNY IS LA e AL 3T T UL

pragmatica: reconoce los riesgos de
la automatizacion descontroladay
la posible concentracion del poder
en manos de unas pocas empresas
tecnoldgicas, pero también destaca
las oportunidades para la innovacién
y lainclusidn digital. AL final, la IA

es un potenciador de capacidades:
al creativo, lo hace mas creativo;

al que sabe escribir, le hara escribir
mejor; al que sabe
programar, le ayudara a
programar mas rapido,
y asi sucesivamente.
Esta dindmica hace que
la IAsea una fuerza que
seguramente incremente
las desigualdades
econdmicas y sociales
entre los que la sepan
utilizary los que no.

La ediciénen
castellano cuenta con un prélogo
excepcional de Marcel Rafart, que
contextualiza la relevancia del libro
para el mundo hispanohablantey
refuerza la importancia de entender
la IA generativa no solo como una
herramienta de eficiencia, sino como
un fendmeno culturaly filosofico. La
recomendacion del inversor Didac Lee
subraya el valor de Impromptu como
una obra clave para emprendedores,
inversores y profesionales que buscan
anticiparse al futuro de la tecnologia.

En definitiva, Impromptu es un
libro imprescindible para cualquier
persona interesada en la inteligencia
artificial y su impacto en nuestras
vidas. Hoffman nos invita a ver la IA
No COMO UNa amenaza, sino como
una oportunidad para potenciar la
creatividad humanayy redefinir el
concepto mismo de innovacion. @

=) LalA es un potenciador de capacidades: al
creativo, lo hace mas creativo; al que sabe escribir,

le hara escribir mejor.
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LA CERTIFICACION EN LA SOCIEDAD

no serfa el mismo. Por NATALIA PASTOR.

S—

El motor invisible que
hace posible el progreso

Alo largo de la historia contemporanea, son muchos los grandes avances que
hantenido un denominador comun, una base silenciosa pero imprescindible: (as
certificaciones. Sin ellas, el mundo taly como hoy lo conocemos, sencillamente,

l casco que utilizamos para ir en moto, la
calificacion energética de nuestra lavadora

En todos estos escenarios, la certificacion

estd presente. También cuando una per-

sona busca planificar su jubilacion, invertir
sus ahorros o gestionar un patrimonio familiar, y
lo hace contando con un asesor certificado como
EFP (European Financial Planner).

En el 25 aniversario de EFPA Esparia, la aso-
ciacion quiere compartir con toda la ciudadania
por qué la certificacién con la que cuentan sus
mads de 36.000 miembros asociados no es solo
un trdmite burocrdtico o un papel mas. Es la

o el plato que nos sirven en un restaurante.

herramienta fundamental que ha impulsado la
profesionalizacion, la credibilidad y la proteccion
al cliente de la que sus clientes disfrutan hoy.
Pero ¢qué es exactamente una certificacién y por
qué es tan vital? ¢ En qué otros dmbitos aplican?

Certificar: mucho mas que
cumplirnormas

La Real Academia de la Lengua Espanola, define
el término “certificacion” asi: Documento en que
se asegura la verdad de un hecho. Lo cierto es
que, cuando pensamos en certificaciones, a
menudo imaginamos un sello en un documento
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o un diploma que alguien obtiene tras una for-
macién. Sin embargo, la certificacién va mucho
mds alld. Es el instrumento que garantiza que un
proceso, producto o servicio cumple con estdn-
dares reconocidos de calidad, seguridad y efi-
ciencia, aportando confianza técnica y respaldo
normativo en sectores criticos y esenciales, y en
muchos casos como en EFPA, garantizan el
mantenimiento de lo certificado a través del
tiempo por su renovacion via recertificacion.
Esto permite construir confianza en dmbitos
donde un fallo puede ser catastréfico y donde el
desarrollo de un estdndar es fundamental para el
propio avance de una disciplina o industria en
concreto. Estamos rodeados de objetos, procesos
y profesionales certificados, aunque a menudo
pasen desapercebidos. Un sistema de control
aéreo que guia cientos de vuelos diarios, un
medicamento que salva vidas o una planta de
produccion de alimentos que distribuye miles de
productos a supermercados cada dia, dependen,
entre otros muchos ejemplos, de certificaciones
que avalan que todo funciona adecuadamente.
Sin el desarrollo de estos estandares, el progreso
serfa lento, inseguro o directamente imposible.

Ventajas de contarconuna
certificacion EFPA

@ Disponer de una certificacion EFPA no solovalida
laexperienciadelasesor, sino queimpulsasu carrera
demaneratangible.

El Garantizanunaampliacion continuade
conocimientos, permitiendo a los expertos
mantenerse actualizadosyavanzaren su desarrollo
profesional.

mm Contribuyen amejorarla calidad delservicio
ofrecido, aumentando la satisfacciony fidelidad de los
clientes.

E Suponenunreconocimiento de prestigio
profesional, favoreciendo la diferenciacion enun
mercado competitivo.

El Facilitanlaadaptacionalasexigencias
regulatoriasactualesyfuturasrelacionadas conla
cualificacion profesional, asequrando el cumplimiento
normativoylarelevanciaalargoplazo. 3¢

= CADA LOGRO HUMANO, cada avance

tecnoldgico y social, ha sido posible gracias

a estandares invisibles pero esenciales.

L3 certificacion cambia L3 historia

Imaginemos por un momento los anos 60,
cuando la humanidad se propuso una misién
hasta ese momento imposible: llegar a la Luna.
El programa Apolo de la NASA no solo necesitd
ingenieros brillantes y astronautas valientes,
sino una red enorme de estdndares y certifica-
ciones que garantizaban la calidad y seguridad
en cada componente, desde el cohete Saturn V
hasta el traje espacial. Cada pieza fue certificada
para resistir condiciones extremas, evitando as{
fallos fatales. Gracias a ello, el 20 de julio de
1969, Neil Armstrong pudo pisar la superficie
lunar y pronunciar su famosa frase: “Un
pequeno paso para el hombre, un gran salto
para la humanidad”. Algo que recoge, de alguna
manera, la esencia que hay detrds de cualquier
certificacion.

En la medicina, la certificacién ha sido igual-
mente revolucionaria. La cirugfa cardiovascular
moderna debe su eficacia a protocolos certifica-
dos que garantizan que todo el equipo, desde los
instrumentos hasta los procedimientos, cumple
con los maximos estandares. Sin estas certifica-
ciones, los avances que han salvado millones de
vidas serfan impensables.

La arquitectura, otro ejemplo emblematico,
nos muestra cémo los estdndares certificados
aseguran la resistencia y funcionalidad de las
construcciones. La Torre Eiffel, inaugurada en
1889, fue un hito en la ingenieria estructural.
Desde entonces, la evolucion hacia rascacielos
que desafian la gravedad se ha basado en riguro-
sos procesos certificados que garantizan la segu-
ridad y la sostenibilidad. Uno de los mds famosos
es el certificado Passivhaus, un estdndar interna-
cional que se otorga a edificios que estan disefia-
dos y construidos para ser extremadamente
eficientes en el uso de energia, manteniendo al
mismo tiempo un alto confort térmico y calidad
del aire interior. >
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- En la alimentacién, la certificacion es garan-
tia de salud publica. El control de calidad, la tra-
zabilidad y los estdandares sanitarios permiten
que los alimentos que llegan a nuestra mesa sean
seguros y nutritivos. Sin estas certificaciones, las
epidemias o intoxicaciones alimentarias serian
mucho mas frecuentes.

Si apuntamos hacia el asesoramiento finan-
ciero, las certificaciones han sido, son y seran
claves. Cuando un asesor financiero obtiene
alguna de las certificaciones EFPA, no solo acre-
dita su formacién y preparacion, sino que garan-
tiza un compromiso con la ética, la competencia
y la proteccion del cliente. En el caso de EFPA
Espania, con la actualizacion constante de sus
conocimientos y competencias. La ventaja dife-
rencial con las titulaciones académicas, y su gran
valor, es que no son de por vida; una vez obteni-
das se debe garantizar anualmente que se ha
realizado la suficiente formacion continua para
mantenerse actualizado profesionalmente. Esto
da confianza a millones de personas para gestio-
nar sus ahorros, planificar su futuro y enfrentar la
incertidumbre econdmica.

Certificar para construir
conflanzay bienestar

La sociedad en su conjunto se beneficia cuando
las personas y los servicios estan certificados. La
certificacion se convierte asi en un motor de
avance, innovacion y bienestar social. Sin este
motor invisible, la economia se paralizaria y la
calidad de vida disminuirfa. “Cuando echamos la
vista atrds, en el dmbito concreto del asesora-
miento financiero, vemos claramente como el
desarrollo e implementacion de las diferentes
certificaciones EFPA no es solo un garante, es
también un impulsor’, resume Verdnica Martin,
responsable de Acreditacion y Certificacién de la
asociacion. “Por eso, en EFPA Espana celebra-
mos 25 anos compartiendo con la sociedad qué

=) ESTE 25 ANIVERSARIO, EFPA Espafia quiere
poner en valor el poder transformadorde la
certificacion en la sociedad.

EnlaAntigiiedad: Certificaciones
dehabilidadesy oficios

© Encivilizaciones antiguas como Egipto,
Mesopotamia o China, ya existianregistros
oficiales que certificaban habilidades, rangos
ologros, especialmente en dreas como
lamedicina, arquitectura o escritura. Por
ejemplo, enelAntiguo Egipto, los escribas eran
certificados autoridadesreligiosas despuésde
anosdeformacion.

Edad Media: Gremiosy maestros
artesanos

© EnEuropamedieval, los gremios eran
organizaciones que regulaban oficios como

la herreria, carpinteria, panaderia, etc. Para
convertirse en maestro artesano, se requeria
pasarpor etapas (aprendiz, oficial) y presentar
una“obramaestra” que era evaluada.Esto
funcionaba como unaformade certificacion
profesional.

Certificaciones académicas
(universitarias)

© Lasprimerasuniversidades, como

Bolonia (1088), Paris(1150)y Oxford (1096),
comenzaron aemitirgradosacadémicos como
“Licenciado” 0 “Doctor”, que actuaban como
certificaciones oficiales de conocimiento.

Certificaciones modernas

© Entiempos modernos, las certificaciones
profesionales comenzaron atomarformaenel
siglo XIXy XX, con organizaciones e instituciones
independientes estableciendo estandares (por
ejemplo, eningenieria, contabilidad,
informatica).Unejemplotempranoeseldelos
ingenieros civiles britanicos que comenzarona
certificarse através delInstitution of Civil

RNy

Engineersen1818. 3kt

supone ser miembro certificado y que detrds de
cada asesor certificado hay un compromiso con
la excelencia y la ética. No se trata solo de
cumplir con una norma, sino de hacer posible
que los ciudadanos puedan confiar plenamente
en quienes les asesoran sobre su patrimonio y
sus metas’, aiade. Porque certificarse no es solo
cumplir normas, es construir el futuro. @
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Gracias por confiar
en profesionales EFPA.

European Financial Planning Association
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Nuevasede

EFPA Espana se traslada
aliconico Edificio Macia

Fotos: Silvia Piera

EFPA Espana estrena oficinas enla planta 11 del
Edificio Macia de Barcelona, uno de los puntos
neuralgicosy mas visibles de a ciudad. Este
traslado no solo supone una mejora funcional,
sino también un paso simbalico: una apuesta por
el crecimiento, [ proyecciony [ vision 360° con
la que la asociacion cumple 25 afios.

Por NATALIA PASTOR.

ay edificios, y luego estan los que tie-

nen nombre propio -o incluso apellido-.

La nueva sede de EFPA Espana es de

estos ultimos. Un espacio que no solo

Sse reconoce por su ubicacién, sino que

dialoga con la ciudad que lo acoge e
inspira el inicio de nuevas etapas y retos. Pero

empecemos por el principio.

El Edificio Macia fue proyectado en 1970 por
Josep Soteras, arquitecto jefe del Ayuntamiento de
Barcelona durante el mandato de Josep Maria de
Porcioles. Es también uno de los llamados “edificios
singulares” de la era de este alcalde, un periodo en
el que Barcelona vivid una profunda transformacion
urbana. Y es singular porque, en aquel momento, su
altura no se ajustaba a la normativa urbanistica de
la época. Habia llegado el momento de abrir de la
ciudad hacia arriba. Y el Edificio Macia lo hizo en
75 metros de altura.

. o/ . ./ -/

Vision, posicion... accion
Las oficinas de EFPA Espana ocupan una superficie
de 300 m? formando un entorno contempordaneo
y luminoso en la planta 11. Desde esta posicién
elevada, todos los espacios de trabajo disfrutan de
vistas panordamicas de 360 grados que abarcan
la ciudad de Barcelona, desde la montania del
Tibidabo hasta el mar, y desde el Eixample hasta
mas alld de su drea metropolitana. Uno de sus
elementos mas destacados es la Sala de Juntas,
que disfruta de unas vistas privilegiadas a la
emblemadtica plaza que acoge el imponente edificio.

Este nuevo enclave abre también un nuevo
capitulo para EFPA Espana, comprometida con
la excelencia, la profesionalizacion del sector y la
conexion con el entorno empresarial mds dindmico
de la ciudad. “Este traslado representa mucho mads
que un cambio de oficinas. Refleja el momento de
consolidacion que vive EFPA Esparia y nuestra
voluntad de seguir creciendo, cerca de nuestros
asociados y alineados con el dinamismo del sector
financiero y los desafios que enfrenta”, explica
Andrea Carreras-Candi, directora de EFPA Esparia.
Destaca, de hecho, que las nuevas oficinas no solo
ofrecen funcionalidad, sino también una perspectiva
sobre la ciudad y el ritmo que la caracteriza. “Son,
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Interior de la nueva sede: un

espacio diafano de 300 metros
cuadrados ubicadoenlaplantall. !

s W

en definitiva, el reflejo de una entidad consolidada,
pero en constante evolucién, alineada con el presente
y preparada para mirar mds lejos. El Edificio Macia
retne historia, arquitectura y ubicacién estratégica.
Es un espacio que nos inspira y nos conecta con el
futuro”, anade Carreras-Candi.

Alturay legado escultorico

Como si un hilo conectara la historia del edificio
con la propia asociacion, que celebra sus 25 anos,
el Edificio o Torre Macia ha sabido evolucionar

en el tiempo y reivindicar su presencia en el
conjunto del skyline barcelonés. No en vano,
parte de la singularidad de este radica en su altura
-que lo hermana con otros edificios de la época
igualmente iconicos, como la Torre Urquinaona,

el Edificio Atalaya, o las vecinas Torres La Caixa,
proyectadas en 1974-. También su fachada
acristalada que proyecta su inconfundible color
cobre o naranja hacia todas las direcciones. Una
arquitectura que ‘bebe’ de los rascacielos de
Nueva York o Chicago, pero fiel a su contexto
mediterraneo. De hecho, el Edificio Macia fue
promovido por La Llave de Oro, una promotora
fundada en 1945 por Lluis Marsa, que jugé un
papel clave en la modernizacion del paisaje urbano
barcelonés.

Marsa destaco por su vision de integrar arte y
arquitectura. En muchos de sus edificios incluyé
obras de artistas de renombre como el escultor
Josep Maria Subirachs, quien en el nimero
7 de la plaza Francesc Macia decor6 tanto el
vestibulo como las oficinas originales de la planta

baja (ocupadas entonces por

la Banca Induban, en 1974
absorbida por el Banco Vizcaya).
Quien se acerque hasta las
nuevas oficinas de EFPA Espana
lo podrd comprobar a pie de
calle. Dos de los elementos

mads destacados de este edificio
son los relieves creados por
Subirachs en 1971, situados en
los pilares del edificio. Titulados
Computacion (en avenida
Diagonal) y Comunicacién (en avenida Josep
Tarradellas), originalmente estos relieves estaban
pintados en blanco, pero fueron repintados en
negro durante una remodelacion posterior.

En el primer relieve observamos una figura
femenina y otra masculina, la Torre de Babel y un
abecedario. En Computacion, vemos unas manos
Yy numeraciones romana, drabe y binaria. Asi, lo
humano y lo tecnolégico se unen en un edificio
que refleja los valores
de EFPA Espana:
conocimiento,
progreso y conexién.
Una sede que no solo
acoge a la entidad,
sino que proyecta

el equilibrio que
define el presente

y el futuro del
asesoramiento
financiero. @

25 anos, & sedes

Detalle de unos de los
relieves de Subirachs
ubicados en los bajos
deledificioyvisibles a
piedecalle.

Alolargo desutrayectoria, EFPAEspafiahaido
creciendo delamano de la ciudad. Desde susinicios
enVialaietana(2000-2004), pasando por GranVia
670(2004-2014)yJosepTarradellas 123 (2014-
2025), hastallegarhoyasu nuevasede en Francesc
Macia, 7(2025). Cada espacio hamarcado una etapa,
reflejo delimpulso constante de la organizacionysu
compromiso con la excelencia profesional.
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L pasado 7 de mayo, ma4ds de un centenar de

profesionales se dieron cita en Las Palmas

de Gran Canaria para reflexionar sobre los

nuevos retos de la profesion en general,

y en el archipi€lago canario en particular.

La apertura institucional corrié a cargo

de Xavier Nicolds, presidente del Comité
de Servicios a Asociados de EFPA Espana, y los
delegados territoriales de las Islas Canarias, Yurena
Almeida y Saul Martin, quienes pusieron en valor la
labor de EFPA en las islas y la importancia de estos
encuentros como espacio de conexién profesional.
En un ambiente marcado por la celebracién de los
25 anos de EFPA Esparia, la jornada, presentada por
Rafael Rubio, comenzé con un mensaje claro: el
asesoramiento financiero es hoy mds necesario que
nunca, y su evolucién pasa por reforzar la comuni-
dad, compartir experiencias y seguir apostando por
la formacion continua. Estas son algunas pinceladas:
» Disciplina frente al ruido | Luis Herndandez Cera
(Banco Mediolanum) defendid el uso de aportacio-
nes periddicas como una herramienta de estabilidad
emocional para el inversor, en un entorno cada vez
mds cambiante. Una forma de asesorar que va mas
alld de los productos y entra de lleno en el compor-
tamiento del cliente.
» Mercado inmobiliario al alza | Javier Delamo (Socie-
dad de Tasacidn) ofrecié un diagndstico positivo
del mercado de vivienda en Canarias, destacando
su dinamismo y la profesionalizacion creciente
del sector.
» |A como aliada, no como amenaza | En uno de los
momentos mds esperados y distendidos, Vicente
Varé (Comité de Comunicacién de EFPA Espafia) y
Javier Puerto (Caser Asesores Financieros) expusie-
ron el potencial transformador de la inteligencia
artificial. Lejos de sustituir, la IA libera tiempo, poten
cia la personalizacién y exige al asesor una adapta-
cion constante para seguir siendo competitivo.
» Inversidn con paciencia y propdsito | Munesh Melwani
(Cross Capital) propuso una estrategia de “value
investing adaptativo”, recordando que la volatilidad,
bien entendida, puede ser una aliada.
> Apuestas alternativas y diversificacion | Tanto Lorenzo
Coletti (Pictet) como Christian Rouquerol
(Tikeuhau) coincidieron en el valor de las inversio-
nes alternativas en el nuevo ciclo econémico.
Megatendencias, sostenibilidad y resiliencia fueron
conceptos clave.

ISLAS CANARIAS, REGION DE MURCIA
E ISLAS BALEARES

Tres citas

para trazar

el mapa del
asesoramiento
financiero en
Espana

En el marco de su 25 aniversario, EFPA
Espafia sique recorriendo el territorio para
escuchar, debatiry proyectar el futuro del
asesoramiento financiero. Canarias, Murcia
y Baleares han sido escenario de tres
nuevasjornadas que han reunido a mas
400 profesionales para reflexionar sobre
elimpacto de la tecnologia, 3 necesidad
de una educacion financiera sélida y

el papel central del asesor como figura
de confianza en tiempos complejos.

Por EMMA PUIG.

» Panorama macro y vision global

La jornada concluyé con las perspectivas en renta
fija y variable. Beatriz Franganillo (Santalucia)
aposto por la flexibilidad en la gestién de renta fija,
mientras que Sergio Gamez (Lazard) subrayd la
necesidad de diversificar geograficamente y explo-
rar oportunidades en compariifas infravaloradas.
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El 27 de mayo llegé el turno de Murcia, que re-
unio a mds de 200 profesionales anfitrionados por
su delegado territorial, Juan Antonio Belmonte. Una
acogida de récord que evidencié el creciente peso
del asesor financiero como figura clave en la toma
de decisiones. El enfoque fue claro: la confianza no
se improvisa, se construye.
> Prevision social: el gran reto | José Antonio Herce
(LoRIS) lanz6 un mensaje urgente sobre la necesi-
dad de avanzar en sistemas complementarios de
prevision ante una sociedad cada vez mds longe-
va. Ignacio Sanz (MAPFRE), reforzé este mensaje
apostando por una previsién social corporativa que
sirva como ventaja competitiva.
> Herencias: un tema universal | Maria del Pilar Berral,
notaria de la Regién, desmontd el mito de que la
planificacién sucesoria es solo para grandes patri-
monios. Su intervencién recordé que una buena
planificacién es una herramienta de tranquilidad y
eficiencia, accesible y necesaria para todos.

» Private equity como refugio inteligente | Ruth Martin
(Crescenta) defendid el capital privado como una
alternativa sélida, con menor volatilidad y mejor
comportamiento histdrico en entornos adversos,
mientras que Eustaquio Arrimadas insistio en el
elemento de la incertidumbre sefialando que, con
estrategias flexibles, la renta fija vuelve a ser atracti-
va. Una mesa en la que también participo Ivan Diez
(LFDE) que destacé el crédito europeo como una
opcion atractiva.

» Tecnologia con rostro humano | Joaquin Ricardo
Salinas hablé del uso de la tecnologia como facili-
tadora de personalizacion en BBVA, mientras que
Rubén Flores (Santander Private Banking) recordé
los tres pilares que no deben perderse en banca
privada: conocimiento del cliente, asesoramiento de

calidad y servicio excelente. Alfonso Garcia (Banco
Sabadell) cerrd el evento con un mensaje optimista:
la Regién de Murcia estd en pleno dinamismo inver-
sor, y eso exige un asesoramiento financiero cada
vez mds profesional, estratégico y cercano. @

Palma, antesaladela
IX edicion de EFPA Congress

@ (asialcierrede estenimero, se celebrd la Gltima
jornada del semestre en Palma, ciudad que acogerala
IX edicién del EFPA Congress los dias 7y 8 de mayo de
2026.Enrique Juan de Sentmenat, delegado de EFPA
enBaleares,animd alos asistentesaimplicarseen
esteevento. Josep Soler, consejero ejecutivo de EFPA
Espaiia, destacd alabor de los asesores financieros en
latransicion hacia un ahorro mas productivo, capazde

superar los gastos, la
%

inflacionylafiscalidad.
Lajornadacontd

JORNADA
ASESORAN

conelrespaldode
entidades comoBanco
Mediolanum, Lazard
AssetManagement,
Tressis, RBCBluebay
AM, Crescenta, J.P.
MorganAMy Flossbach
von Storch.

Enrique Juan de
Sentmenat puso en
valor la presencia de
EFPA Espana en las
Islas Baleares, con
mas de 640 miembros
certificados.

1. Imagen general

del Auditorio del

Santa Catalina a Royal
Hideaway de Las Palmas
deGran (anaria, en

el quetuvo lugarel
encuentro de Canarias.

2. Luis Alberto Marin
Gonzalez, consejero de
Economia, Hacienda,
Fondos Europeosy
Transformacion Digital
delaRegion,juntoa
Juan Antonio Belmonte,
delegado territorial
del Comité de Servicios
aAsociados de EFPA
Espaiia en Murcia.

JORNADA
JSESORAMIENTD
FIMANCIERD
Mallorca

o i B
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FDUCACION FINANCIERA PARA GREMIOS Y GRUPQS PROFESIONALES

Sabergle finanzas
tambien salva el futuro

EFPA Espana ha incluido por primera vez en su programa

de formacion financiera al Colegio Oficial de Médicos de

Madrid con un gran éxito de convocatoria.
Por REDACCION.

n un quiréfano, un error puede costar una vida.
En la planificacion financiera, puede costar la
tranquilidad de toda una jubilacién. La compara-
cién puede parecer algo extrema, pero pone en
valor una realidad que a veces pasa desaperci-
bida: muchos profesionales, si bien estdn alta-
mente cualificados y son responsables de deci-
siones complejas en su dfa a dfa, se enfrentan a enormes
lagunas cuando se trata de gestionar sus propias finanzas
personales. Y si improvisar en el box no es buena idea,
tampoco lo es a la hora de contratar una hipoteca. Es ahf
donde la educacion financiera demuestra ser tan nece-
saria como, a menudo, olvidada, y donde el Programa
EFPA de Educacion Financiera pone el foco.

Uno de los ejemplos mds recientes lo ha protagoni-
zado recientemente el Colegio Oficial de Médicos de
Madrid (ICOMEM). Sus colegiados han participado en
su programa formativo, con el que EFPA Esparia ha
logrado un hito nada menor: 200 médicos se han ins-
crito en una serie de sesiones que abordan desde el
ahorro hasta los nuevos modelos de jubilacion. Y como
estos médicos, el programa llega a ingenieros, arqui-

tectos, abogados, farmacéuticos... Gremios profe-

sionales que viven volcados en su especialidad,
pero no siempre disponen de la base necesaria
para poder tomar las decisiones financieras que se
plantean en el dia a dia. En el caso de los sanitarios,
con un ciclo de sesiones que comenzo el 29 de
abril y se extenderd hasta el 7 de octubre.

Fnsenar a crecer

La propuesta de EFPA no es nueva, pero si cada vez mds
ambiciosa. Desde 2015, mds de 45.000 personas han
pasado por el programa, que ha contado con el respaldo
de mds de 300 instituciones y colegios profesionales. No
se trata de formar expertos en finanzas, sino de dotar a los
profesionales de herramientas bdsicas que los ayuden a
saber qué implica una inversion, cémo preparar una jubi-
lacién o qué impacto tiene la inflacién en su patrimonio.

Las personas encargadas de impartir estas nociones
financieras no estdn alejadas del terreno, sino todo lo
contrario: son asesores financieros certificados por
EFPA que colaboran como formadores voluntarios.
Profesionales con experiencia real, que entienden las
dudas del otro lado y que se convierten, durante dos
horas, en traductores entre el lenguaje financiero y la
vida cotidiana.

Convertirse en formador voluntario del Programa
EFPA de Educacion Financiera no solo es una opor-
tunidad para aportar valor social: es también una
forma de reforzar el rol del asesor financiero como
figura de confianza, cercana y ttil. Quien ensefia a
‘crecer’, también aprende: los voluntarios descubren
los problemas reales que enfrentan los profesionales
en su dfa a dfa, y pueden afinar asf su manera de
comunicar, de asesorar y de conectar con la realidad
de sus clientes. Ademas, ser voluntario e impartir
estos talleres recertifican un maximo de 11 horas
por periodo de recertificacién. @
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EFPA ESPANA CELEBRA SU ASAMBLEA ANUAL

Balance, reflexion
y nuevos retos en
el 25 aniversario

Las instalaciones del Barcelona Finance Hub by Aticco
acogieron un encuentro marcado por la transparencia,
el andlisis del ejercicio 2024 y a mirada puesta en

el futuro, que culmind con una inspiradora conferencia
a argo del profesor del IESE, Rafael de Santiago.

Por REDACCION.

dades

VI

act

1 i
Andrea Carreras-Candi, directora general, Rafael de Santiago, profesor del IESE, y
Santiago Satrustequi, presidente de EFPA Espaiia, en un momento de la Asamblea.

L 4 de junio tuvo lugar un momento clave en
la agenda de EFPA Espana: su Asamblea Anual,
una cita que este ario se desarrollé en un
marco muy especial. No solo por el entorno —
el emblematico edificio de la Bolsa de Barce-
lona, en el que se halla el Barcelona Finance
Hub by Aticco (BFH)—, sino también por el
contexto: la celebracién del 25 aniversario de la asocia-
cidn, que en la Asamblea se vivid como una oportuni-
dad para reforzar vinculos, renovar compromisos v,
sobre todo, compartir de forma abierta y transparente
los logros y retos de la asociacion.

La jornada comenzé con una comida informal en las
nuevas oficinas de EFPA Espana. Posteriormente, los
asistentes se trasladaron a la calle Via Augusta, donde
los miembros de la Junta Directiva realizaron una visita
simbdlica a una lona conmemorativa del 25 aniversario
que EFPA Espana ha instalado en este punto de la
ciudad. Este gesto, que refleja el orgullo compartido por

haber contribuido durante un cuarto de siglo a la

profesionalizacion del asesoramiento financiero,
quedé inmortalizado en una fotografia institucional,
al igual que ocurrié semanas antes en Madrid,
cuando, tras la reunién de la Junta Directiva cele-
brada en el mes de mayo, se realizé un posado
similar frente a la lona desplegada en la calle Goya.

Ya en el corazén del acto, la Asamblea Ordinaria
sirvié para presentar a los miembros asociados —EFP y
EFA—, Junta Directiva, delegados territoriales y el
equipo EFPA, toda la informacioén relevante y auditada
sobre el ejercicio 2024. Se expusieron datos clave sobre
la evolucion de certificaciones, las altas y bajas registra-
das, las principales actividades realizadas a lo largo del
ano, asi como la cuenta de resultados, los hitos alcanza-
dos y las mejoras implementadas.

Mds alld de los nimeros, lo importante fue el mensaje
de solidez y rumbo claro que transmitic el presidente,
Santiago Satrustegui, junto al secretario, Joan Pons, y el
consejero ejecutivo y tesorero, Josep Soler. La mirada no
se quedd en el pasado: también se compartieron los obje-
tivos estratégicos que marcardn este y el siguiente ejerci-
cio (2025-2026), con especial foco en seguir elevando los
estdndares de cualificacion, reforzar la comunidad profe-
sional y promover la ética en el asesoramiento.

Entre los puntos clave del dia, destacé la aprobacion
del nombramiento de Joaquin Maldonado como nuevo
miembro de la Junta Directiva, un perfil que suma expe-
riencia y visién para seguir construyendo una EFPA
fuerte y conectada con los retos del sector. Anterior-
mente, Maldonado fue delegado territorial del Comité de
Servicios a Asociados de EFPA Esparfia en la Comunidad
Valenciana entre 2007 y 2024, etapa en la que impulsé la
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25 aniversario: proxima parada, noviembre

O Para conmemorar su 25 aniversario, EFPA Espaia celebrara dos eventos
presenciales de alto impacto. El 13 de noviembre en Madrid, el Auditorio de

actividad de certificacién y divulgativa en la regién, con- Abante contara con la presencia del economista Nouriel Roubini, conocido como
tribuyendo al gran aumento del nimero de asociados. el “Dr.Doom" por sus acertadas y tempranas previsiones sobre la crisis financiera

..y ;. ~ de 2008, tras anticipar la recesion global provocada por las hipotecas subprime.
Vision ESTFa’[eg ICa enundno dave EL19 de noviembre, las Reales Atarazanas de Barcelona serd la sede del acto final
Santiago Satrustegui, presidente de EFPA Espana, de a celebracion, con diversas mesas redondas y conferencias como la de Tim
senal6 que “Joaquin representa el perfil del asesor con Harford, célebre autor de best-sellers de economiay columnista del Financial
vision estratégica, compromiso ético y una trayectoria Times. Dos citas excepcionales para celebrar, inspirary proyectar el futuro del
impecable que, sin duda, enriquecerd la este érgano”. asesoramiento financiero. i
Por su parte, Joaquin Maldonado declaré: “Estoy con-
vencido de que, desde la Junta Directiva, podemos
seguir avanzando en la consolidacién de nuestra aso- toma de decisiones automadticas frente a las reflexivas, el
ciacion como referente en Europa” juicio ante situaciones complejas y la evaluacion del riesgo,

La guinda la puso la conferencia de clausura, este afio en el marco de las finanzas conductuales.

a cargo del profesor Rafael de Santiago, del IESE, que “¢Somos buenos al juzgar? ¢ Somos objetivos al
puso sobre la mesa una reflexion nada baladi: “;Vemos diagnosticar?”, pregunto al publico, generando un espacio de
las cosas como son 0 como nos gustaria verlas?”. De introspeccién colectiva que conté con la complicidad de los
Santiago invité a los asistentes a cuestionarse su forma asistentes. Un cierre inspirador para una jornada que combind
de interpretar la realidad, abordando conceptos como la conocimiento, reflexién y, sobre todo, comunidad. @

Capital expuesto a riesgos.

INVIERTAS EN RENTA FIJA

Sin considerar un enfoque mas innovador.

Renta fija de BNY Investments.

Frescoy diferente.
Si desea mas informacion

BNY | INVESTMENTS
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New York Mellon Corporation y sus filiales y podrian utilizarse en referencia a sus subsidiarias. Emitido en Espaia por BNY Mellon Fund Management (Luxembourg) S.A.
(BNY MFML), una sociedad anénima (“Société Anonyme”) constituida conforme a las leyes de Luxemburgo, con nimero de registro B28166 y domicilio social en 2-4 Rue
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Eselqué, yesel como

En toda carrera

profesional llega un
punto en el que uno siente
con claridad que es hora
de dar el siguiente
paso. “Para mi,
ese momento ha
llegado”, afirma
Carlos Sensat
(EFA), quien acaba
de asumir el cargo
de director de
Private Banking
en Andbank.

Su primer

objetivo refleja
un principio que
ha guiado toda
su trayectoria: “El
interés del cliente
siempre debe
estar en primer lugar”.
Para lograrlo, destaca la
importancia de combinar
un conocimiento técnico
solido con cualidades
humanas esenciales:
saber escuchar con
paciencia y empatia,
comunicar con claridad y

Una apuesta personal

DESPUES DEVER c6mo varios compaferos
dabanelpasohaciaelmodelo deagente
financiero, AmeliaTorres (EFA) también
decidio apostar porunaforma diferente de
entenderlabancaprivada.Asillegé a Banco
Mediolanum, donde encontrdjusto lo que
buscaba: asesorardesde la planificacién,
escuchando las necesidadesreales de cada

persona.

mantener siempre el foco
en los resultados.

Uno de los consejos

que mds valora —y

que aplica tanto en su
vida profesional como
personal— es que alcanzar
metas financieras es
fundamental, pero igual
de importante es como

se llega a ellas. Entre

sus lecturas recientes,
destaca Morir con cero

Ensunuevorolcomo private
banker, su prioridad es
clara: acompanaracada
cliente entodaslas etapas
desuvida, respetandosus
tiemposyobjetivos. Para
Amelia,unbuenasesor
debe mantenerse enformacidn constante,
tenerpasion porsutrabajoy, sobretodo,
serpositivoy perseverante. Basicamente,
porque “nada es definitivo”, unaidea que

de Bill Perkins, un libro
pensado para quienes
colocan las experiencias
memorables para toda
la vida por encima de

la mera ganancia y
acumulacion de dinero
para los llamados «afos
dorados», segin leemos
en su sinopsis.

De cara al préximo
ano, Carlos identifica un
reto clave y cada vez mds
presente: “La injerencia
de la politica en todos
los dmbitos de la vida
econdmica y financiera
afiade complejidad a las
decisiones de inversion”.

Sino se hubiera
dedicado al mundo
financiero, probablemente
habria optado por hacer
carrera en la diplomacia.
Y aunque evita caer en los
topicos, admite que de
Barcelona —la ciudad en
la que vive— le atrae esa
armonia particular entre
mar y montania, ademds
de la comodidad de una
ciudad abierta,
cosmopolita y dindmica. s

-

Asesoramiento
conalma

@ BILBAINO DE

ORIGEN -y, no

sinunascuantas
vueltasprevias,
residentedenuevo
ensuciudadnatal-,
Alvaro Saiz (EFA)
acabadeiniciarunanuevaetapa
profesionalen Diaphanum. "Sentiala
necesidad dealinearme conunmodelo
deasesoramientomuytransparente”,
explica. Suprimerobjetivo es claro:
escucharyentenderen profundidad
alequipoyalmodelo, parapoder
trasladaresafilosofiaal cliente.

Sobre las cualidades
imprescindibles enunasesor,
Alvarolotieneclaro: “No basta
condominarlos mercadosola
normativa; hay que actuar con ética,
escucharactivamentey comunicarse
contransparencia para generar
confianza”.

Preguntado porlosretos de este
afo,mencionalavolatilidad del
mercado, los cambiosregulatorios,
laintegracion de criterios ESGy el
desafio quesuponeunadigitalizacion
creciente: "Elretoesequilibrarelrigor
técnico conunacomunicacionhumana”.

transmite también asus clientes.
Un“no"” puede convertirse en

n

un “talvez”,yun"“si"enun“no”
conelpasodeltiempo.Una
perspectivaesencial parano
dejarse arrastrar porlosvaivenes
delmercadoy mantenerel
rumbo hacialos objetivos alargo plazo.
Lectora habitual de John Maynard Keynes,
estaamantede losanimaleslo estambién
desu ciudad natal: Madrid.
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Si quieres conocer mas en profundidad a los protagonistas
de este nimero, accede a través de este QR a la revista
digital de Asesores Financieros EFPA, donde encontraras mas

detalles y otros nombramientos destacados.

Relevo planificadoy retador

AsierDiez (EFA) ha asumido recientementela
presidencia de Gescooperativo traslajubilacionde

Gonzalo Rodriguez-Sahagin, quien liderd la entidad
durante 27 afios.Unrelevo planificado con antelacion,

pero que no lerestadeterminacidon ensu cometido.

Lamisma que aplica cuando comparte su consejo mas

L8

recurrente: noinvertirenlo
quenoseentiende.Algo que
incluye "no dejarse llevar
pormodas o porconsejosde
determinadosinfluencers que
encuentranenlasredessociales
su particularplataformade
difusion”.

ParaDiez, latransparencia,

lahonestidadylaempatiason cualidades esencialesen

unasesor financiero, junto con unsolido conocimiento

técnico.

Bilbaino de nacimientoy madrilefio de adopcion,
entresus lecturas preferidas estan La psicologia del
dinero, de Morgan Housel —obra que hemosabordadoen

estarevista—, y Nuncate pares, de Phil Knight, fundador

deNike. Confiesa que,sinose hubieradedicadoalas
finanzas, supasion porlaaerodinamicayeldisefio
industrialle habriallevado alsectorde la automocion.

* )
-

Cogerun
camino distinto

German GarciaVelasco (EFP),
naturaldeGetxo,acabadeemprender
unnuevo capitulo profesionalcomo
responsable denegocio enFineco
BancaPrivadaKutxabank. Habia
llegado“elmomentoderenovar
horizontes" cuando se presentd
laoportunidaddeemprenderun
caminodistinto al que habiasequido
durantecasidosdécadas.

Un cambio querespondeauna
bisqueda deespecializacionen
bancaprivada dondeaplicaralas
que considera clavesdeunbuen
asesorfinanciero: laempatia, la
honestidady lavocacion deservicio.
“Incluso cuando es necesario
decirno, esvital para construir
unarelacién de confianza.la
honestidad asegura unservicio
excelenteysosteniblealargo
plazo”, comparte.

Lejos de obsesionarse con
predecirmercados, German prefiere
entenderasus clientesyadaptar
lasdecisiones deinversionasus
necesidadesreales.

Sinohubierasidofinanciero,
confiesa, probablemente se
habria dedicadoalaconsultoria
empresarial oalmundo del M&A.";Y
porquéno considerartambién ser
futbolista?", bromea. En el Athletic,
porsupuesto.

"Como no estas expe-

rimentado en [3s c0sas
del mundo, todas las cosas
que tienen algo de dificultad
te parecen imposibles. Confia
en eltiempo, que suele dar
dulces salidas a muchas
amargas dificultades”. Aunque
lo parece, no es una cita de
Warren Buffett, sino de Don
Quijote, quien dirige el conse-
joaSancho Panzaenlaobra
magna de Cervantes, libro
de cabecera de Alvaro Lago
(EFA). Natural de Tui
y afincado enVigo, estrena

DeDon
Quijotea
Don Buffett

etapa profesional como
private banker en Banco
Mediolanum. Sentia que
necesitaba un nueva reto, por
lo que, al descubrir su modelo,
SUpO que era el lugar perfecto.
Para Alvaro, escuchary
entender las necesidades

del cliente es la clave para
ofrecer un asesoramiento

que realmente marque la
diferencia.Y eso incluye "tener
sensibilidad para percibir sus
miedos y sus preferencias para
poder hacer una planificacion
totalmente personalizada”.

Con la volatilidad, la bajada
de tiposy la nueva regulacion
financiera a la vuelta de |3
esquina, Alvaro cree que la
formacion constantey la
cercania sequiran siendo el
mejor escudo para proteger
el ahorro de sus clientes. Ysi
no hubiera sido financiero,
confiesa, le habria encantado
ser nadador olimpico... 0
agente de la UDEF, una curiosa
mezcla que refleja su pasion
por los retos. Casi tanto

como Portugal, pals que adora
tener cerca.
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“T'u ahorro en inversiones,
(us decisiones en rentabilidad”

JOSEP SOLER*

En nuestra campaiia del 25 aniversario, hemos
sintetizado, creo que acertadamente, el leitmotiv
de EFPA Espaiia y del asesoramiento financiero:
la determinacién de transformar “el ahorro
en inversion, las decisiones en rentabilidad”.

Efectivamente, nuestra labor consiste en

movilizar el ahorro improductivo —y, por lo tanto,
inutil y no garantizado— hacia la inversién personalizada,
diversificada y a largo plazo. Y, en ese proceso, ayudar al
cliente a tomar decisiones que se traduzcan en rentabilidad;
es decir, en un rendimiento consistentemente positivo
tras gastos, impuestos e inflacion.

Hoy en dia, estas caracteristicas —que deben seguir
siendo santo y sefia de los asesores financieros— son
también un objetivo europeo compartido, aunque todavia
lejano. Compartido, porque raramente ha existido un mayor
consenso sobre la imperiosa necesidad de generar recursos
de inversién para la economia y las empresas europeas,
en forma de mejor financiacion alternativa para pymes,
complemento para las pensiones ptiblicas y fondos para la
innovacion y la competitividad. Lejano, ain, porque a nuestro
alrededor se esbozan iniciativas, pero preocupantemente
timidas. Mencionaremos algunas, bienintencionadas, pero
que deberfan asumirse con mds firmeza —politica— y, sobre
todo, con mds premura (el tiempo apremia).

Primera. A iniciativa de los ministerios de Economia francés y
espaniol, se ha presentado la etiqueta europea para productos

de inversién, con una voluntad transnacional —que no
comunitaria—, para evitar la paralizante unanimidad de la
UE. Tras el verano, podrian aparecer los primeros productos
con esta etiqueta de fomento de la inversién en Europa.
Quedamos a la espera, aunque con el escepticismo de que
la etiqueta no incluya compromisos relativos a ventajas
fiscales ni a homogeneidad. Sin duda, los promotores
saben que los incentivos fiscales son imprescindibles si
queremos que los instrumentos tengan éxito.

Segunda. La iniciativa de la CNMV y de BME para facilitar
las salidas a Bolsa, lo que denominan BME Easy Access.
De nuevo, loable intento, aunque parecido a proyectos
previos que han llevado a los mercados de capitales —
espanol y europeo— a una sequia de salidas, reducciones
del nimero de empresas cotizadas y de volimenes de
contratacion, as{ como a una continua caida de la inversién
minorista. Una vez mads, propuestas limitadas a facilitar
la oferta, pero que olvidan generar mds demanda, como
seria el regreso de los inversores particulares a la Bolsa.
Afortunadamente, en paralelo, el presidente de la CNMV
insuflaba esperanza al hacer publica su postura sobre la
debilidad de los mercados publicos y la necesidad de
atraer a los inversores.

Tercera. Esta nos afecta con especial crudeza a los
asesores. A pesar de los intentos por “regularlos”, los
finfluencers se estan multiplicando —en nimero y, valga
la redundancia, en influencia—, especialmente entre los
jovenes. Ahora, ademds, en un totum revolutum, conviven
con profesionales y expertos que también buscan su espacio
en unas redes sociales que gozan de impunidad y que
generan recomendaciones de alto
riesgo ante nuestros ojos digitales.

Son temas que Asesores
Financieros EFPA tratard pronto,
en profundidad y con valentia. @

*Consejero ejecutivo de EFPA Espafia y editor de
Asesores Financieros EFPA.
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;Cudles son tus metas?

Una de las claves: la confianza de

tener un Family Banker®, el asesor
financiero de Banco Mediolanum,
siempre a tu lado.

Descubrenos:
ol "

*Segun el estudio Benchmarking de Satisfaccion de Clientes del sector financiero (BMKS-FIN) 2024,
realizado por la consultora independiente Stiga, que analiza las principales entidades bancarias en Espania.
Family Banker® es una marca registrada de Banca Mediolanum S.p.A.
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Sgtlzata de una comun cacion comercial destinada a inversores profesionales. No es un documento\ ‘tr | 1, consulte el Folleto,
el Documento de datos fundamentales para el inversor (KID PRIIPs) y el informe.y las cuentas més recientes del fondoyinesbase ninguna
desasm%oﬁ/de inversién tnicamente en esta comunicacion. Lazard Equity SRI'es una sociedad de mversﬂin .,: pital variable
(Som estissement a capital variable) autorizada y regulada como OICVM por la Autorité des mar{:h' rs WA a jonada por

e Lazafedf?deres Gestion SAS. Riesgo de pérdida de capital. ISR: 4/7. A menor fiesgo, menor rentabilidad potenclal ﬁA mayor r J0, mayor
rentabilidad potencial. La rentabilidad pasada no es un indicador fiable de resultados futuros. LFG podra decidir el cese de la comerelalizacion

]
de participaciones de.una IIC extranjera de conformidad con el, articulo 93 bis de la directiva CBFD-ISR (Inversion Socialmente Ofisable):

consiste en laintegracion sistematica de criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) en el proceso de inversion. Est m |on
es facilitada por fa Sucursal en Espana de Lazard Fund Managers Ireland Limited, con domicilio en Paseo de la Castellana 140, PISO'I 0;Léira
E, 28046 Madrid y registrada en la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero de registro 18. El Fondo'es una Insf tuc1on de
Inversion Colectiva Extranjera registrada en la CNMV.






