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SANTIAGO SATRUSTEGUI
Presidente de EFPA Espaiia

Foto: Pablo Almansa

aceyaunaio que nos sorprendié la pandemia
de COVID-19 y el inicio de un confinamiento
sin precedentes, que paralizo la actividad
economica, hizo tambalearse a los mercados
e interrumpio los planes que todos tenfamos.
Tras doce meses, en los que la incertidumbre
se ha convertido en una constante y en los que
realmente nos hemos dado cuenta de que vivir
es una actividad de riesgo, es buen momento para hacer balance.
La pandemia y todo lo que ha conllevado, tanto en lo personal como lo
sanitario, lo laboral, lo financiero y lo econémico, nos ha obligado a repensar,
entre otras cosas, nuestras prioridades y a reflexionar sobre nuestro
proyecto biografico. La actividad del asesor financiero es fundamental en
estas circunstancias. Cuando las emociones se intensifican y pueden afectar
a la toma de decisiones, cobra especial valor el acompafiamiento que los
profesionales de este sector damos a ahorradores e inversores.

Y estamos en condiciones de asegurar que los asesores financieros hemos
aprobado con sobresaliente esta prueba. Hemos sabido estar muy cerca
de los clientes en dias dificiles y de muchos nervios en los que gestionar
las emociones era una labor compleja para la que eran necesarios

unos conocimientos técnicos elevados, pero también unas habilidades
psicoldgicas especiales. Creo, sinceramente, que ha quedado patente la
importancia de una profesién que debe tener un papel mds relevante en la
sociedad y recibir el reconocimiento que se merece.

Ahora, que hemos dejado atrds el pico de la tercera ola y que vemos
como avanzan, aunque mas lentamente de lo que todos desearfamos, los
procesos de vacunacion, en el plano econémico se empieza a pensar, de
verdad, en la recuperacion; se percibe un cambio del sentimiento; los
animal spirits han dado un giro. Es el momento de volver a la normalidad.
Y, para eso, hace falta tener un plan.

Otra cuestion que ha quedado de manifiesto en los tltimos doce meses es
gue nos encontramos ante un cliente particular cada vez mds preparado y
concienciado de la importancia de contar con la mejor ayuda profesional para
tomar las decisiones de inversion mds adecuadas para alcanzar sus objetivos.
En EFPA Esparnia mantenemos la ilusion de trabajar con toda la industria
y preparamos con ahinco un evento telemdtico muy especial en
octubre, que serd la antesala perfecta de EFPA Congress, que
celebraremos en mayo de 2022 en Madrid, un momento en
el que seguro podremos recuperar parte del tiempo perdido y
brindar por el futuro. @
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L()S asesores
v la regulacion,

un lasire o una garantia?

Parece un asunto solo de requladoresy supervisores. Sin
embargo, los asesores financieros son los que mas sufren o mas
aprovechan os excesos 0 bondades de la requlacion. Es hora de

darles la palabrajunto a otros expertos.

Por RAFAEL RUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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veces, aparece como un verdadero
lastre que exige una mayor burocracia
e impide a los asesores ofrecer
mejores propuestas, mientras
ralentiza su relacién con ahorradores
e inversores. Pero, en ocasiones, son
los mismos profesionales los que
reconocen su papel de garantes de
seguridad y solvencia ante los propios
clientes. Hablamos de la regulacion
financiera, algo que forma parte

ya del ADN de la actividad de las
entidades financieras. Tan vilipendiada
como demandada, especialmente,

en los ultimos veinte anos tras una
fuerte crisis financiera por medio,

que hizo caer la reputacion de las
entidades de crédito. Para muchos
responsables financieros, en medio
de una crisis pandémica que ha
puesto patas arriba la economia del
planeta, serfa el momento de relajar la
regulacion para facilitar la actividad y
el papel de bancos, cajas, companias
aseguradoras...

La regulacion consiste en el
establecimiento de normas, reglas
o leyes dentro de un determinado
dmbito. Su objetivo es mantener un
orden, llevar un control y garantizar
los derechos de todos los integrantes
de una comunidad. La supervisién
bancaria vigila la solvencia y
cumplimiento de la normativa que
afecta a las entidades de crédito.

En el caso del sector financiero,
los reguladores y supervisores tienen
como objetivo proteger a los >
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->->- clientes, investigar las denuncias
y mantener la confianza en el sistema
financiero, hacer cumplir las normas
aplicables, perseguir las faltas de
conducta de mercado como el uso

de informacioén privilegiada... En la
persecucion de tales objetivos, los
Estados se han ido sometiendo de
forma creciente a las propuestas y
normas que han formulado los entes
supranacionales.

(aidaen
[a reputacion

Todo el esquema regulatorio se puso
en cuestion debido a la crisis iniciada a
finales de 2007. Lo ocurrido entonces
evidencio las debilidades del sistema

financiero que desembocé en una
crisis de liquidez, que se convirtié en
sistémica en otono de 2008, y que
provoco quiebras y graves problemas
en los balances con efectos perversos
sobre la clientela y las propias
entidades.

En el centro de los problemas,
como ha quedado ya bien demostrado
en una amplia literatura sobre
aquellos aciagos dias, estaba
el modelo de crear y distribuir
productos derivados complejos
basados en las hipotecas subprime.
En tal modelo, los bancos trataron
de deshacerse del riesgo crediticio
originando prestamos hipotecarios
y titulizdndolos rdpidamente en una
cadena de productos estructurados
crecientemente complejos. El

Regularlasfinanzastecnologicas

® Enmedio deuna
transicion haciaunas
finanzas abiertasimpulsadas
porlosdatos, espoco creible
que, enunfuturo muy
cercano,noseproduzcauna
ciertarequlacion quetrate de
ponerorden enese mundo.
Para Fernando Zunzunegui,
“laasignatura pendientees
extenderlaregulacion
alasfinanzas
tecnoldgicas
ysedebe

A

aprovechartal extension para
lograrunasimplificacion
normativa", enunaclara
referenciaalanecesidad de
descartarnormas obsoletas
procedentesdelmundo
analdgico.

©® Fernando Alonso
considera,ademas, que"es
natural que, enelfuturo,
puedanllegaraproducirse
otrotipodeactuaciones que
requieran nuevas medidas de
proteccion, amedida quese

promuevan cambiosen el
modelodelarelacionconlos
clientes. Ocurre asien otros
sectores econdmicos, que
pasandesapercibidos porsu
menor caracter sistémico”.
Nadietienedudade que,si
requladoresy supervisores
observanproblemasde
confianzaenelsector,
aplicaranrequerimientos
paratratardegarantizarla
seguridad de las operaciones
ylareputaciondelas
entidades. =i

problema es que ese modelo dejaba
la supervision de las hipotecas en un
limbo. Ademas, dada la complejidad
de los productos, llevaba a una
subvaloracion del riesgo.

Fueron, sin duda, defectos de
desregulacion los que posibilitaron
la fuerte crisis financiera de 2008,
aunque, a Fernando Zunzunegui,
presidente de Zunzunegui Abogados
y coordinador de regulacion de EFPA,
le gusta matizar: “Aquella crisis fue
consecuencia de la falta de control de
las autoridades. No es un problema
de regulacion, sino de disciplina. De
hecho, las autoridades financieras
han intensificado la regulacion, pero
manteniendo sus principios basicos”.

No puede resultar sorprendente
que, tras aquella crisis, e, incluso,
bastantes afios después, fueran las
propias entidades financieras privadas
las que demandaran nuevos y
ambiciosos impulsos regulatorios para
fortalecer la estabilidad del sistema
financiero en su conjunto y lograr un
mercado mads integrado, atractivo y
seguro para los clientes. Fernando
Zunzunegui lo tiene claro: “El sector es
consciente de la necesidad de regular
para garantizar la seguridad juridica
y la leal concurrencia. Un ejemplo lo
tenemos en el mercado hipotecario
con una ley que fija la conducta de
los intermediarios para proteger
al hipotecado y ofrecer un puerto
seguro a las entidades. Otro ejemplo
lo tenemos en Fintech. La banca pide
la extension de la regulacién para
proteger al consumidor y garantizar
una concurrencia leal”.

Sin embargo, empiezan, ahora, a
alzarse voces en ese mismo sistema
pidiendo una politica regulatoria mas
laxa. Probablemente, la gota que ha
colmado el vaso para quienes se
quejan del exceso de regulacion ha
sido la presion del Banco Central
Europeo para impedir el reparto de
dividendo por parte de los bancos tras
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Las prioridades del
supervisor para 2021

ELBanco Central Europeo hafijado las grandes prioridades para este aiio, que tienen
mucho queverconlosriesgosenelsectorbancario porlos efectosde la pandemia.

GESTION DEL SOSTENIBILIDAD DELMODELO GOBERNANZA
RIESGO DE DENEGOCIO YCLIMA
CREDITO > Lacrisis obliga arevisarlos planes > Elriesgodelas
>Alsupervisor estratégicos de las entidades. La baja tecnologiasdela

le preocupanlos rentabilidad exige aque las principales | informacionydela
efectos quesobre medidasseansobre costes (incluida comunicacién es muy

elsectorbancario
tendrala crisis

plantilla).Lapandemiahaaceleradoel
proceso de digitalizacion.

alto.Elteletrabajo
suponeunreto

delaCovid-19. 2
Los efectos sobre
lamorosidadse
hanaplazado
porlasmedidas
adoptadaspor
losdistintos
gobiernos, perose
cree que llegaran.

Fuente: Elaboracidn propia sobre informacion de KPMG.

FORTALECIMIENTO DELCAPITAL
>Sehaconsiderado necesario que los
resultadosse quedenenelbalancede
losbancos. Ello hasupuesto limitarla
distribucion dedividendoy cuestionar
larecompradeacciones.En2021,se
vaallevaracabounTestdeEstrésen
laUnidn Europea coordinado porla
Autoridad Bancaria Europea (EBA).

tecnoldgico queobliga,
entre otros hitos, a
analizarlosriesgos
porlasubcontratacion
deserviciosde
proveedores externos.
Ademas, se quiere
avanzarenlaposicion
delasentidades
antelaGuiadel
BCEsobreriesgos
medioambientales. 3¢

la crisis de la pandemia. El presidente
de Bankia, Ignacio Goirigolzarri,

que lider6 la fusion entre su entidad
y CaixaBank, manifesté en una
entrevista exclusiva a esta revista
que “tras la crisis de 2008, hubo una
demanda social para que no tuviera
lugar una nueva caida del sistema
financiero como la que vivimos

y, como consecuencia de ello, se
produjo un gran proceso regulatorio,
que, probablemente, en estos

momentos, esté muy cerca del limite”.

Concluia senalando que le daba la
sensacion de que “en el ambiente se
piensa que el nivel de regulacién ya
es suficiente y, en algunos aspectos,
incluso, se podria relajar”.

Por su parte, la presidenta del
Santander, Ana Botin, senald, a
principios de ano, en un articulo
publicado en el Financial Times, que
“la regulacion bancaria necesita un
“reseteo”. La presidenta afirmaba que
“hay que repensar la forma en que
regulamos las finanzas porque los

L ha
venido y esta para
quedarse. Otra cosaes la
supervision, aunque en
momentos criticos como
los actuales no cejara en
sus objetivos.

desafios planteados por la pandemia
son diferentes de los provocados por
la crisis financiera de 2008”".

Fernando Zunzunegui comparte la
opinion de los maximos responsables
del Santander y de Bankia al
manifestar que “hay una saturacién
normativa que eleva el coste de
su cumplimiento normativo. Es un
sistema desbordado que no resulta
eficiente para lograr seguridad juridica
y proteger al cliente. Es necesario
simplificar la regulacion financiera”.
Desde el lado del asesoramiento
financiero, Juan Luis Sevilla, socio de
Luna&Sevilla, discrepa: “Como asesor
financiero creo que no hay que relajar
la regulacién, aunque, si fuera analista,
posiblemente tendria otra opinion.
Ahora es momento de incidir en la
digitalizacion y en mejorar la cultura
financiera del inversor, que es el actor
principal de nuestro universo”. Para
Fernando Alonso, socio de finReg360,
“la regulacion ha tenido un efecto
pedagdgico con el paso del tiempo.
Cumplir con la regulacién ha pasado
a ser una prioridad y no solamente
desde el lado de cumplimiento, sino,
incluso, para las propias dreas de
negocio de las entidades. En la medida
en que esta apuesta por la calidad se
consolide, podremos ver renuncias
parciales respecto de determinadas
materias, como ha ocurrido
recientemente con las ‘Quick Fix’
de MIFID II — que, entre otras cosas,
flexibilizan la entrega de informacion
pre-contractual en la contratacion de
productos por teléfono”.

Y es que no son muchos los
expertos del sector los que consideran
posible relajar la regulacién financiera.
Todavia esta muy reciente lo ocurrido
en 2008 y, lo que parece mas
probable, es que se pueda conseguir
una supervisién menos férrea o “con
flexibilidad” , como dice Zunzunegui.
La regulacion ha venido y estd para
quedarse, pero otracosaesla  »-->
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Autoridades supervisoras

de

los paises, existe
unaautoridad
quesupervisa
todoslos ambitos
financieros. Pero,
enalgunos casos,
hayautoridades
especificaspara
cadasectordela
industriafinanciera,
principalmente,
los mercados
crediticio, devalores,
desegurosyde
pensiones, pero, en
otros, también de
materias primas,
futuros, etc. Por
ejemplo, enEspaiia,
elBanco deEspaia

supervisa
alosbancos, la
Direccion Generalde
SegurosyFondosde
Pensiones (DGSFP)
alasaseguradorasy

Mecanismo Unico de Supervisién. Banco Central Europeo. EuroTorre. Frankfurt.

gestorasde fondos
depensiones,
mientras la Comision
NacionaldelMercado
deValores es
responsable dehacer
cumplirlas leyes
sobre los mercados
devalores.Hahabido

muchosintentos, en
los dltimos
paraunirenunasola
autoridad estastres
instituciones. Pero,
cualquieraquefuera

el colorpoliticodel
gobiernoenelpoder,
sequedaron siempre
enunintento.Ahora,
pareceapuntola
creaciondeuna

Unica

que
centralizariatodas
lasreclamaciones
delos ambitos
bancarios, bursatil,
sequros,... (leer
laentrevistaala
Secretaria de Estado
deEconomiaenlas
paginas32a37de
este nimero).
Dentrodela
UnionEuropea,
existe el Sistema
Europeode
Supervision
Financiera
cuyalabores
garantizaruna
supervision
financierauniforme
ycoherentedentro
delazonaatravés
deautoridadesde
miltiples niveles.
EsteSistemaincluye
laJunta Europeade
Riesgo Sistémicoy
lastres Autoridades

Europeasde
Supervision: la
Autoridad Bancaria
Europea, laAutoridad
EuropeadeValores
yMercadosyla
Autoridad Europea
deSegurosy
Pensiones de
Jubilacion.
EnEstados
Unidos, labanca esta
supervisadaporuna
grancantidadde
instituciones, debido
aquedistingue entre
distintostiposde
entidades de crédito,
yaquehaynormas
tantoanivelestatal
como federal. Asi,
entre otros, estanel
Sistemade laReserva

Federal la
Federal Deposit
Insurance

Corporation, la Office
ofthe Comptroller of
the Currency y
la Office of Thrift
Supervision. i

>~ supervision. De hecho, el propio
Banco Central Europeo cedio en su
propuesta sobre la suspension de los
dividendos de los bancos y, a finales
de enero pasado, autorizo el reparto de
un 15 por ciento de sus beneficios. Es
verdad que ha puesto un limite, pero
no deja de ser una forma de relajacién
por parte del supervisor, aunque sin
olvidar su cometido.

De hecho, el Banco Central Europeo
(BCE) al fijar las prioridades de su
supervision ha tenido muy en cuenta
de qué forma puede estar afectando

y podria afectar al sector bancario
la crisis provocada por la Covid. Va
a seguir insistiendo todavia mas en
aquellos aspectos que han provocado
en los ultimos anos el mas profundo
cambio vivido por el sector bancario
en su historia. Incluso, ha incorporado
el seguimiento de nuevas exigencias
como aquellas relativas a los riesgos
medioambientales y climadticos.
Fernando Alonso opina al respecto
que “en el dmbito de proteccion al
inversor, la regulacion ha mejorado
las practicas de las entidades en

un breve periodo de tiempo. No
obstante, la labor supervisora de las
autoridades ha sido clave para ello,

lo cual se evidencia en el ritmo de
implementacion que se observa en
requerimientos menos prioritarios con
una menor intensidad de supervision.
En nuestra opinion, la supervision es
bdsica para asegurar estandarizacion
y mejoras permanentes de las
prdcticas de la industria,
constituyendo un canal clave para la
determinacion de sucesivas iniciativas
regulatorias”. >
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ALLIANZ THEMATICA
INVERTIR EN EL MUNDO
DEL MANANA

Participe en los cambios estructurales de nuestro tiempo invirtiendo en las temdaticas mds

apasionantes, de la mano de Allianz Thematica. El dltimo afio ha demostrado con qué rapidez
algunas megatendencias se estdn convirtiendo en una parte integral de nuestra vida cotidiana.

Temas como la digitalizacion, el creciente amor por las mascotas, la escasez de agua y la
energia del futuro seguirdn siendo inversiones interesantes. Con Allianz Thematica puede
invertir de manera flexible en los temas mds prometedores.

es.allianzgi.com

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversion colectiva y los ingresos
obtenidos de las mismas pueden variar al alza o a la boja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversién y, por
tanto, Usted podria no recuperar su inversion por completo. Allianz Thematica es un sub-fondo de Allianz Global Investors Fund SICAV, una
sociedad de inversién abierta de capital variable organizada de acuerdo al derecho de Luxemburgo. El valor de las participaciones/acciones
que pertenecen a las Clases de Participaciones/Acciones del Subfondo denominadas en divisas distintas de la divisa base puede estar sujeto
auna volatilidad considerablemente incrementada. Es posible que la volatilidad de otras Clases de Participaciones/Acciones sea diferente. La
existencia de rendimientos pasados no es promesa ni garantia de rendimientos futuros. Las inversiones en una moneda diferente a la moneda
del pais en el que reside pueden estar sujetas a fluctuaciones de cambio de moneda al alza o a la baja. El presente documento no es una
oferta o invitacién a invertir en los fondos. Los fondos pueden no estar disponibles en todos los territorios o ciertas categorias de inversores.
Unicamente para su distribucion si asi lo permite la legislacién aplicable y en especial no disponible para residentes y/o nacionales de EE. UU
Las oportunidades de inversion aqui descritas no tienen en cuenta los objetivos de inversion especificos, la situacion financiera, conocimiento,
experiencia o necesidades particulares de cualquier tipo de inversor y no estéin garantizadas. Las opiniones y los pareceres expresados en el
presente documento, que estdn sujetos a cambio sin previo aviso, corresponden a las sociedades emisoras en el momento de la publicacion
Los datos utilizados se han obtenido de diversas fuentes y se consideran correctos y fiables en el momento de la publicacion. Las condiciones
de cualquier oferta o contrato subyacente que se haya realizado o celebrado —o que se pueda realizar o celebrar— prevalecerdn. Allianz
Global Investors Fund estd inscrito para su comercializacion en Espafia en la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) con el
numero 178. Los precios diarios de las acciones/participaciones de los fondos, el documento de datos fundamentales para el inversor, los
estatutos/reglamento de gestion, el folleto y los Ultimos informes financieros anuales y semestrales pueden obtenerse gratuitamente de la
sociedad gestora Allianz Global Investors GmbH en el pais de domicilio del fondo, Luxemburgo, o del emisor en la direccion abajo indicada o
en www.allianzgi-regulatory.eu . Lea con atencién estos documentos, que son vinculantes, antes de invertir. Esto es material publicitario
emitido por Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, con domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/M,
supervisada por la Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Allianz Global Investors GmbH tiene una Sucursal en Espafia, con
domicilio en Serrano 49, 28001 Madrid que estd inscrita en el Registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 10.
No estd permitida la duplicacion, publicacion o transmision de su contenido, independientemente de la forma. #1311034 Enero 2021
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la erisis que
lo cambio todo

La crisis financiera de 2008 significd un antes
y un después en el proceso de requlacion que afecta
a entidades bancarias de todo el mundo.

n el origen de aquella crisis, cuyo hito
mads importante fue la caida de Lehman
Brothers, se encontraba un modelo en el
que los bancos trataban de deshacerse
del riesgo crediticio originado por los prestamos
hipotecarios, titulizdndolos rapidamente en una
cadena de productos
estructurados
crecientemente
complejos. El
problema era que se
dejo la supervision
de las hipotecas
en un limbo con la
correspondiente
subvaloracion del
riesgo y el agravante
de utilizar modelos
estadisticos basados
en series cortas
y correlaciones
histdricas.
La reputacion
de las entidades
financieras se vio
gravemente dafiada. En octubre de 2008 y durante
los meses posteriores, el porcentaje de la poblacién
que tenia confianza plena en los intermediarios
financieros o los mercados de valores disminuyé
drdsticamente. Este desplome en la confianza
estuvo provocado, en gran medida, por la aparicién
de comportamientos oportunistas (como el
fraude de Bernard Madoff) que contribuyeron a
ensombrecer a toda la industria financiera. De
hecho, en los estados de Estados Unidos con un
mayor numero de victimas del fraude de Madoff, el
nivel de confianza en los intermediarios financieros

cayd mds que en aquellos estados con una menor
concentracion de victimas de este fraude.

Una regulacion inadecuada permitié y agravé
la crisis, que consistio el arbitraje regulatorio entre
el sector de las entidades de depdsito y el sistema
bancario paralelo de los vehiculos estructurados y la
banca de inversion. En segundo lugar, unos niveles
de requisitos de capital insuficientes en cantidad y
calidad, y la falta de atencién a las necesidades de
liquidez. La regulacién no tenia en cuenta, ademads,
el riesgo sistémico, ni el regulador disponia de
la necesaria informacién sobre el mismo, ni las
instituciones potencialmente sistémicas tenian
un tratamiento diferenciado. Finalmente, también
resulté muy importante el papel que en la regulacién
desempeniaron las agencias de calificacion crediticia
ala hora de determinar las necesidades de capital.
Su labor, sin supervision, dejéo mucho que desear y
contribuyd, sin duda, a agravar los problemas que
produjeron la crisis.

Los gobiernos
respondieron
mediante los
trabajos del Comité
de Estabilidad
Financiera y del
Banco de Pagos
Internacionales (FSB
y BIS,
respectivamente,
por sus siglas en
inglés), y con
cambios legislativos
en Estados Unidos,
el Reino Unido y la
Unién Europea (ver
pdginas 82 a 86 de
este mismo
numero). Los requisitos de solvencia y liquidez de la
banca se incrementaron de manera importante en
el marco de la nueva regulacion de Basilea
(denominada Basilea III). Se trataba de que las
entidades pudieran sobrevivir a pérdidas
inesperadas y atajar asf el posible contagio entre
bancos. Se incrementd la cantidad (ratios de
solvencia mds estrictas) y calidad con menos
instrumentos hibridos, como participaciones
preferentes o deuda, en relacién al core capital
compuesto por acciones ordinarias —que debe ser
el elemento predominante— y reservas. s

Fotos: ShareAlike 2.0 Generic (CCBY-SA2.0)
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> ||egan [as MIFIDs

En el caso de los asesores financieros,
la mayor presion regulatoria ha venido,
sin duda, de las Directivas Europeas
sobre Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFIDs), que entraron

en vigor en noviembre de 2007, solo
unos dias antes de que se produjera la
crisis financiera.

Aquella primera MiFID puso las
bases para un mercado tnico y un
régimen regulatorio comun para los
servicios financieros en los 28 Estados
de la UE y otros Estados del Area
Econdmica. Unas nuevas exigencias
que, de golpe, se impusieron ante el no
disimulado malestar y confusion de
los asesores financieros y, en mucha
menor medida, de los propios clientes
a los que se queria proteger con tales
novedades.

Para los asesores financieros, la
implantacién de esa primera MiFID
significé un aumento importante de
documentacion, firmas, papeleo...
que, en aquellos primeros momentos,
se convirtio en un auténtico lastre
en la fluida relacion que pretendian
los profesionales con sus clientes.

Luis Hernandez Guijarro, gestor

de fondos de Esfera, resume muy
bien la situacion vivida en aquellos
momentos: “A las empresas
excelentes, lideres y pioneras les suele
coger la regulacién en general con

los ‘deberes’ bastante hechos. A las

organizaciones de pequerio tamario,
les supone una gran dedicacién de
tiempo y recursos en ocasiones
excesivo y que les hace mas dificil su
supervivencia”

Fernando Alonso sefiala que “en
términos de eficiencia, las normas han
requerido importantes inversiones,
tanto en el dmbito de mercados, donde
se han requerido ejercicios de calidad
del dato, reingenieria de sistemas, etc.
para controlar la eficiencia, —como ha
sucedido en el ambito de reporting
transaccional, trade reconstruction,
etc. o en el ambito minorista, donde se
han aplicado cambios operativos y de
negocio muy significativos”. Pero, esta
convencido de una cosa: “Todo ello ha
contribuido a establecer condiciones
de igualdad en el acceso a informacién
por parte de los inversores, a nivel
mayorista y minorista, lo cual redunda
en un aumento de la competencia
entre entidades y de la proteccién de
los inversores”.

Para Juan Luis Sevilla, “lo que, a
primera vista, podia parecer un lastre,
es una clara garantia que facilita y
promueve las bases de una relacion
adecuada entre el asesor y su cliente
a través de la transparencia, el
asesoramiento objetivo y la proteccion
al inversor”. Sevilla dice, también, estar
convencido de que, “superado el shock
inicial de la burocracia, la MiFID se ha
convertido en una garantia para todas
las partes”. Del lado de los expertos,

L hansido
elaboradas pensando
siempre en la proteccion
delinversor, pero

no parece claro que

éste haya descubierto
las posibilidades

que ofrece.

Fernando Alonso, lo tiene muy claro:
“Las normas que se han ido aplicando
desde 2007 y, en especial, MiFID II,
han contribuido a mejorar el juicio de
los clientes a la hora de contratar un
determinado instrumento financiero,
lo que ha permitido a las entidades
intuir mejor sus necesidades y, en
definitiva, adaptar su propuesta de
valor para mejorar la calidad del
servicio prestado”.

Se trataba de una normativa
pensada para el asesorado y el
cliente pero, ¢son conscientes los
ahorradores/inversores de ello 'y
utilizan las posibilidades que les
ofrece MiFID? Juan Luis Sevilla
considera que “el inversor espanol
ve la MiFID como algo ajeno y una
normativa que atare e interesa
solo al sector financiero” y explica
lo que, en su opinidn, es la causa:
“Posiblemente, la baja formacién
financiera del inversor medio espariol
tenga mucho que ver”. >

¢Generar beneficios de una fuente sostenible?

Si quieres contribuir al cambio promoviendo que las empresas mejoren sus practicas de negocio,
Schroders puede ayudarte a conseguir mejores resultados para ti y para la sociedad. Estamos a la
cabeza de las inversiones sostenibles para que puedas tomar decisiones eficaces. Marca la diferencia,
contacta con Schroders.

Invertir conlleva riesgos. Solo para inversores profesionales.
Informacion importante: material de marketing publi
ursal en
del Espacio
Econémico Europeo con sucurs: < 5 on
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), con el nimero 20.

Para lo que mads te importa. SChr()derS
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>+ Mayor
profesionalizacion

Hay coincidencia entre expertos y
profesionales del asesoramiento sobre
la mayor proteccién de ahorradores
e inversores, gracias a las normas
MiFIDs. Sin embargo, Hernandez
senala que “para que ayude al cliente,
de verdad, hay que ponérselo en
lenguaje fdcil, tipo semdforo de
productos con no muchos colores,
semejante a las calificaciones de

los yogures, de los certificados de
eficiencia energética, etc...”

Los objetivos de la MiFID eran
mejorar la transparencia y la eficiencia
de los mercados europeos financieros
europeos, aumentar la competencia
entre entidades y reforzar la proteccion
del inversor. ¢ Se ha logrado este
objetivo? No esta del todo claro que se
hayan alcanzado todos los objetivos
a un tiempo, aunque ello dependia en
buena parte de la actitud de los propios
profesionales del asesoramiento en
la puesta en prdctica de la normativa.

Y en tal aspecto parece que existe
unanimidad cuando sefialan que el
sistema MIFID ha servido, sin duda,
para profesionalizar el asesoramiento.

“La exigencia de formacion
certificada -dice Zunzunegui- es
un avance fundamental. Mediante
la gobernanza de productos y
la evaluacion de la idoneidad se
garantiza un asesoramiento adaptado
a las necesidades de los clientes”, Pero,
inmediatamente matiza: “Se ha creado
una burocracia que resta flexibilidad

9>
son unanimes: lo mejor
de la regulacion a través
de la MiFID hasido la
exigencia de formacion
certificada.

FERNANDO
ZUNZUNEGUI

(Zunzunegui Abogados)

"l sistena MiFID
ha servido para
profesionalizar el
asesoramiento.
La exigencia
de formacion
certificada
s un avance
fundamental. Pero
se ha creado una
burocracia”.

JUAN LUIS SEVILLA
(Luna&Sevilla)

"Superado el
shock inicial por la
mayor burocracia,

[a MiFID se ha

convertido en

una garantia
que promueve
[as bases de una
adecuada relacion
entre asesory
cliente”.

A

FERNANDO ALONSO
(finreg360)

“MiFID Il ha
contribuido a
mejorar el juicio
de los clientes
y ha permitido
a las entidades
intuir mejor sus
necesidadesy
mejorar (3 calidad
del servicio
prestado”.

l&‘

LUIS HERNANDEZ
GUIJARRO

(Esfera)

"Alas organiza-
ciones de pequefio
tamano, el exceso

de requlacion

le supone una

dedicacion de
tiempo y recursos,

a Veces excesivo,
que hace dificil su

supervivencia"”.

OG-

y dificulta el cumplimiento normativo.
Hay que simplificar el entramado
normativo para mejorar la eficiencia
del sistema. No por multiplicar las
normas se logra mds transparencia.
Lo relevante es adaptar la oferta a las
necesidades de los clientes. Esa es la
imprescindible labor del asesor”.

Fernando Alonso se muestra
algo mds positivo al sefialar que “las
entidades que han afrontado el cambio
con vision transformacional, han
encontrado en los requerimientos
oportunidades de diferenciacién
competitiva. El perfilado de clientes
a través del test de idoneidad es un
ejemplo de ello. Las dreas de clientes
que dedican importantes recursos
a estudiar y medir la propensién
de clientes hacia sus productos y
servicios, muchas veces olvidan el
valor que atesoran estos cuestionarios
de perfilado — requeridos por la norma
— que informan por voz del cliente
sobre sus conocimientos, experiencia
financiera, objetivos de inversion
y ahorro, situacion financiera y de
liquidez, etc”

Como conclusién y desde
el convencimiento de aquellos
aspectos positivos que reconoce a la
regulacion, Zunzunegui concluye que
deberia aprovecharse la revisién de
la MiFID 1I, que estd llevando a cabo
la Unién Europea, para simplificar
la regulacion de los incentivos,
clarificar la independencia del
asesor y evitar que los controles
administrativos puedan entorpecer
la labor de estos profesionales. Y un
ultimo deseo: “Lo importante es que
las normas cumplan su funcién en
garantia del buen funcionamiento del
mercado. Vamos hacia unas finanzas
sostenibles con una regulacion
y supervision participativa. Para
regular bien necesitamos un didlogo
permanente entre la industria y los
reguladores que tenga en cuenta los
intereses de los consumidores”. @
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Nuestra experiencia. Sus objetivos.
Diversas perspectivas, con la
mirada puesta en el futuro.

Descubra coémo acceder a todas

nuestras posibilidades en
inves.co/adelante

Invesco Management S.A., President Building, 37A Avenue JF Kennedy, L-1855 Luxembourg,

& I nve Sco regulado por the Commission de Surveillance du Secteur Financier, Luxembourg. EMEA1796/2021




Lagran movidade
gestoras nacionales
¢ internacionales

El afo pasado estuvo lleno de operaciones de fusiones y adquisiciones, tanto en Espafia como a nivel
internacional. Algunos factores propios de la industria de gestion y asesoramiento indican que la
tendencia continuara en este ejercicio y durante los proximos afios. ;Es bueno esto para el cliente?
¢Mejora la calidad de los productos que pueden ofrecer los asesores? Por CRISTINA J. ORGAZ.
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sunade las
industrias mads
competitivas del
mundo y, por
eso, la gestién
de activos y el
asesoramiento
financiero suele
protagonizar, ano tras
ano, sonadas operaciones
corporativas en el
panorama tanto nacional
como internacional. Sin
embargo, durante el pasado
ejercicio y en el inicio
del actual, las fusiones
y absorciones han sido
todavia mas frecuentes. El
proceso sugiere muchas
cuestiones, tanto para
los asesores financieros
como para los propios
ahorradores e inversores.
Pero, mas alld de cualquier
incertidumbre, parece
claro que la mayoria
de estas operaciones
de concentracion son
defensivas ante la necesidad
de encontrar una dimension
adecuada en un escenario
muy dificil y complejo.

Los protagonistas de
este baile de fusiones y
adquisiciones son de todos
los tamarios: gigantes
mundiales, gestoras muy
especializadas o pequerios
jugadores locales con una
solida base de clientes. Por
nombrar algunas de las
operaciones mas sonadas
a nivel internacional, el
ano pasado comenzo, en
febrero, con el anuncio del
acuerdo que uni6 a Jupiter
y a la gestora Merian Global
Investors, lo que creé el
segundo grupo de gestion
de activos minoristas mds
grande del Reino Unido con

65.000 millones de libras
de activos bajo gestion
(AUM, en inglés).

En mayo, la gestora
britanica M&G anuncio la
adquisicion de Ascentric,
una plataforma de wealth
management para asesores
independientes. La compra
coloco bajo su marca
unas 1.500 empresas de
asesoramiento que prestan
servicios a mds de 90.000
inversores individuales.

Le aportd, ademads, unos
14.000 millones de libras

en AUM. En septiembre, el
gigante francés de gestion de
activos Amundi adquirié una
participacion minoritaria

en Montpensier Finance,
una boutique especialista

en renta variable europea,
bonos convertibles y fondos
diversificados. También en
2020, Schroders compré el
multi-family office Sandaire,
con el que ampliard su base
de clientes ultra-ricos.

Cambioen
el panorama
global

Pero si hubo una operacion
que realmente cambi6
el panorama de la
industria a nivel global
fue la protagonizada entre
Franklin Templeton y
Legg Mason y la mayor
parte de sus afiliadas, cuya
valoracion rondd los 4.500
millones de ddlares. La
fusion, que se completd
en agosto, ha hecho que
Franklin se convierta en
uno de los administradores
de activos mds grandes del
mundo, con casi 1,5 billones
de dolares en AUM.

“En la oficina de Espana,
6 meses después de la
integracion, estamos
obteniendo el doble de
ventas de las que tenfamos
con respecto al mismo

periodo del afno anterior

y estdn repartidas casi

a partes iguales entre

los fondos que eran de
Franklin Templeton y los
que eran de Legg Mason’,
explica Javier Villegas,
director general para Iberia
de la firma. Una muestra de
cémo las fusiones pueden
potenciar los canales de
distribucion y adquirir
talento de cara a un futuro.

Negocio
nacional

En clave nacional, 2020
estuvo también plagado
de operaciones: Amundi
y Sabadell AM, Mutua
Madrilefia, Andbank, Abante
y otras tantas.

Casi cerrando el ario,
se anuncio una de las
mayores operaciones de
consolidacién del sector
bancario espariol. >3

Operaciones en elmercado espaiol

Enelmercado espaiol, unafirma
destacd porsunumero de operaciones
realizadas. No es otra que Mutua
Madrilefia.La aseguradora aumento su
porcentajede participaciondel 30%a
casiel55% enEDM.También entré conun
20% enAlantra Asset Managementycon
un40% en Orienta Capital, una gestora
especializada en grandes patrimonios.
Contresoperaciones elaiio pasado
sesitiatambiénSingularBank.La
entidad se hizocon el 100% de MG Valors,
Belgraviay Quintet Bank Espaia.
Esosi,laoperacionenlaque mas
AUM cambi6 de manosfue lacompra
de Sabadell AM porpartedelagestora
internacional Amundi, desello
francés. Lafirma espafiolalleg6 con
21.000 millonesde AUM a lafirmadel

acuerdo, delos cuales, 16.100 millones
corresponden afondosdomiciliadosen
Espaia.

Otraaseguradora, Mapfre, afiadié a
principiode esteaiioun 10% adicional
enelcapitalde Abante Asesores,
alcanzandoyael20%delafirmade
inversion.

Porsu parte,Andbank Espafia cerrd
enseptiembrelacompradelosfondosy
SICAVS de Esfera Capital, que contaban con
unpatrimonio de 149 millones de euros
enfondos,ysehizoconelnegociode
BankDegroofPetercam.

Alantrasehizoconel49%dela
gestorafrancesa especializadaendeuda
Indigo Capitaly, casiconelafo cerrado,
TreaAMse quedd conel100%dela
gestorade NovoBanco. 3
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La fusién de Liberbank y
-~ Unicaja dard lugar
a una gestora con mas
de 7.600 millones de
patrimonio en fondos. Estas
cifras situaran al grupo
como el noveno jugador
por volumen de gestion de
activos, aunque muy por
detras de los tres lideres
en Espania: Caixabank AM,
Santander AM y BBVA AM.

“La pandemia que
empezamos a Vvivir el ano
pasado ha acelerado el
proceso de concentracion,
como hemos visto en
numerosas operaciones
financieras que se dieron
entre grupos aseguradores
como Mutua Madrileria,
Mapfre, Singular Bank etc etc.
¥ grupos de asesoramiento
independiente”, recuerda
Victor Ferraz Carriazo,
responsable de productos
y servicios de inversién de
EBNbanco.

Para este asesor,
las aseguradoras son
entidades con una fuente
de ingresos recurrente
con la que pueden salir a
comprar entidades que
complementen su negocio
de gestion de activos y
posicionarse como lideres en
el mercado. “Son los nuevos
protagonistas del sector.
Hay que tener en cuenta
que los grandes grupos
estan realizando estos
movimientos principalmente
por razones de eficiencia,
diversificacion y crecimiento.
Cuanto menor tamarfio y
diversificacion se tiene
mads vulnerable se es a la
actualidad de tipos bajos y
crisis econémicas’, explica
Carriazo.

O GESTORAS INTERNACIONALES

Javier Villegas

director general para Iberia de
Franklin Templeton

“Para los clientes estas
operaciones son buenas
porque acaban produciendo
una mayor oferta de
productos de inversiona un
precio mejor”.

O GESTORAS NACIONALES

responsable de distribucion retail
para Europa de BNY Mellon IM

“Yo creo que esta tendencia
vaaseguiren202lya
largo plazo. Sobre todo,
porque los costes asociados a
serun jugador global
van a aumentar”.

gestor de patrimonios en
Diaphanum SV
“Los asesores
estamos centrados
exclusivamente en el
cliente independiente
de la marca que esté
porencima”.

Victor Ferraz Carriazo

responsable de productos y
servicios de inversion de EBNbanco
“En Espana, la pandemia de
covid-19 ha acelerado
el proceso de concentracion
entre grupos aseguradores
y grupos de asesoramiento
independiente”.

Un contexto
e/

dificil

Y es que los expertos

consultados creen que el

contexto econdomico invita

a pensar que las fusiones

y adquisiciones del sector
continuaran en 2021 debido,

especialmente, al escenario
de crecimientos bajos y
tipos de interés en minimos
que también ayudan a este
tipo de operaciones.

Desde hace algunos
anos, el sector financiero
estd sufriendo una
reduccion de margenes
provocado, por un lado,

por la regulacion vy,

por el otro, debido a la
tecnologia. Son factores
que incentivan las alianzas
y la bisqueda de sinergias
para ser mas eficientes y
seguir creciendo. No hay
gue olvidar, tampoco, que
el impacto econémico
causado por la pandemia
de Covid-19 afectard a las
trayectorias de crecimiento
en los préximos anos.

“Las relaciones cliente-
asesor han estado en el
ojo de la tormenta durante
la pandemia. Aunque la
Covid-19 ha cambiado
la perspectiva
macroeconomica de todos
los inversores, también ha
afectado a la manera en que
se gestiona la riqueza a nivel
practico. Las metas y los
objetivos de los inversores
han cambiado, al igual
que las formas en que los
asesores se comunican y
gestionan las relaciones’,
se lee en un informe de la
consultora Wealth-X.

“Yo creo que esta
tendencia va a seguir en
2021y alargo plazo. Sobre
todo, porque los costes
asociados a ser un jugador
global en gestién van a
aumentar por la regulacion
y la distribucion’, afirma
Sasha Evers, responsable
de distribucion retail para
Europa de BNY Mellon IM.
“Cada ano, hay mas
regulacion y eso incrementa
los costes. Ademads, si
realmente quieres ser un
jugador global, tienes que
estar en muchos paises y
€s0 supone tener presencia
local, lo que tiene, también,
un gasto alto”, aniade.
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Jugadores
medios con
Mas presion

Si tenemos en cuenta,

ademds, la presion en los
madrgenes que causa el

auge de la gestion pasiva,
aumenta el nimero de
activos bajo gestion que
tiene que tener una firma
para apoyar esos costes
crecientes. Es decir,

hay que incrementar el
volumen de negocio. “Por
eso, hemos visto, en los
ultimos anos, fusiones
que se producen muchas
veces entre jugadores de

tamarno medio que quieren

Fidelity Funds Future Connectivity Fund

» LA OPERACION
protagonizada
entre Franklin
Templetony Legg
Mason el aio
pasado cambio el
panoramadela
industria a nivel
global.

lograr esa escala que les
permite ser globales y ser
relevantes en un contexto
global. Y, por otro lado,
tienes jugadores pequenos
muy especializados que
no aspiran a tener ese
posicionamiento tan

internacional’, apunta Evers.

Su conclusion sobre
estas concentraciones en
la industria es que son,
sobre todo, los jugadores
de tamano medio los que
pueden sufrir mds y los
que pueden tener mas
presion por ganar escala.
Para €], las pequenas firmas,
a menudo, se centran en
la especializacion y no
compiten tanto por alcanzar
tamano.

En el mismo sentido
piensa Javier Garcia,
gestor de patrimonios
en Diaphanum SV, una
sociedad de valores que
ofrece asesoramiento
financiero independiente en
banca privada. “Las cuentas
de resultados se han visto

notablemente perjudicadas y
las concentraciones buscan
una serie de sinergias que
provoquen ahorros de costes
estructurales importantes

y, con ello, mejorar en las
cuentas de resultados. Este
proceso seguira durante

los proximos anos”, cree
firmemente.

cEsbueno
para el cliente?

“Considero que los
movimientos corporativos,
en general, ni son buenos ni
son malos, cada movimiento
hay que analizarlo de manera
aislada. Ahora bien, el sector
estad sufriendo un >

Fidelity Funds Future Connectivity Fund

Un selfie
desde Martey
¢En serio?

En serio.

La tecnologia cambiard nuestra forma de conectarnos...
y no solo desde este planeta.

Gracias a la innovacion constante que vive este sector, en el mafiana también
nos conectaremos a internet desde Marte. Invierte en el futuro de la conectividad
de la mano de Fidelity y el fondo Fidelity Funds Future Connectivity Fund.

fondosfidelity.es/tematicas/megatendencias

F Fidelity

INTERNATIONAL

El valor de las inversiones que generan pueden 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 compaiias afiliadas. Fidelity Funds es una sociedad de inversion colectiva de capital variable constituida
en Luxemburgo. Fidelity Funds estd inscrita en CNMV con el nimero de registro 124, donde puede obtenerseinformacion detallada sobre sus entidades comercializadoras en Espaiia. Fidelity, Fidelity

International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo F son marcas de FIL Limited. Emitido por FIL (Luxembourg) S.A.
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- estrechamiento de
madrgenes evidente por

los tipos al 0%”, dice Javier
Garcfa. “Los asesores
estamos centrados en el
cliente, exclusivamente,
independiente de la marca
que esté por encima. Cada
asesor debe tener claro sus
necesidades y prioridades
para prestar ese servicio. En
Diaphanum, apostamos por
la arquitectura abierta, por
no tener producto propio y
por cobrar exclusivamente
del cliente para alejarnos
de un posible conflicto

de intereses’, cuenta.
Para Javier Villegas, estas
operaciones son positivas.
“Desde Franklin
Templeton, pensamos
que esta tendencia puede
continuar. Y creo que
para los clientes es buena.
Una industria que es tan
competitiva, al final, lo que
acaba produciendo es una
mayor oferta de productos
de inversion a un precio
mejor. Y, entonces, creo
que para los inversores va
a ser bueno”. Para Ferraz,
los procesos corporativos

tienen una doble lectura.
Por un lado, se reduce el
dmbito de actuacién 'y,

por el otro, aparecen mas
oportunidades. “Cada vez
serd mas duro -afirma-
competir porque habrd
menos entidades y es mas
dificil captar buenos clientes.
Pero, también, puedes optar
a un universo mas amplio,
ya que las alianzas generan
oportunidades tanto en el
dmbito del asesoramiento
como en el de gestion al
contar cada vez con mds
patrimonio”.

Lasventajas de unafusion
Asi lo ven desde Franklin Templeton

@ Siete mesesdespuésde completarla
comprade LeggMason, elresponsable
de FanklinTempleton en Espaia
analiza quéventajashareportado esta
operacionalafirma.laprimerade
ellas es que Franklin cuentaahoracon
unagamadefondosdeinversidn mas
completa.“Esalgo quenosehatocado
enlaintegracion.Hahabidosinergias
en eldepartamento de marketing,
deventas, enlosservicios centrales,
etcétera, pero lapartede losactivosde
inversion se hadejado todotaly como
estaba”, explicalavierVillegas.
"EnFranklinTempleton, somos
conocidos portenerlapatade
rentavariable americana muy
desarrolladaytodolo quetiene que
ver con emergentes, rentafija global
yalternativos.YLegg Masonnos ha
complementado lagama derentafija
mucho mastradicional yluego, también,
enlapartedeESG", sefalaelresponsable
delagestoraenEspafia.
Otradelascosasquedestacaes
que haaumentado lasatisfaccion

delos clientes: “Nos pedian mucho
servicioy que estuviéramos muy cerca.
Nuestrarespuestafue mantenerla
infraestructura que tenemos.Con 35,
somos la gestora con mas oficinasen
elmundoyhemos conservadotoda
esa estructura para estarcercadelos
clientes”, diceVillegas.

También, massostenibilidad:
“De hecho, apunta, Franklinse ha
convertido enlider ESG bajo lanueva
reqgulacion SFDR. Hasta 160 de sus
fondos estaran bajo el articulo 6, que
tiene en cuenta criterios de inversion
sostenible alahorade hacerelanalisis
delas compaiiias”.

"Quizaslaterceraventajaseriala
escala.Esdecir,enunmundo donde cada
vezhaymenosrecursosyenelquehay
que pagaryaporelanalisisde
compaiiias, elhecho de tenernuestros
propios equipos de analistas nos hace
tenerunaventaja competitivabuena”,
afirmalJavierVillegas.Y, concluye: “Todas
estasventajas hantenidoreflejoen
nuestrosresultados”. 3¢

En lo que se refiere
ala ofertay ala calidad,
Sanz, de Diaphanum, cree
que las concentraciones
siempre conllevan una
disminucion por ahorro en
costes por las duplicidades,
entre otras cosas. Pero
también considera que,
paralelamente, ganardn
protagonismo, como estamos
viendo estos ultimos anos, las
entidades de asesoramiento
independiente. “Muchos
clientes se sienten perdidos
por estos procesos de la
banca tradicional ya que
pasan de una entidad a
otra, de un gestor a otroy,
en muchos casos, de un
segmento a otro (de banca
privada a banca personal
o retail). Eso solo provoca
desorientacién y conciencia
de que son poco mds que
una cifra para la entidad”,
dice Sanz.

;/Habra hueco
paratodos?

Los profesionales consultados
para este articulo coinciden
en que estos procesos de
fusiones y adquisiciones
dejan tras de si un mercado
con menos nombres, pero
donde todos tienen espacio y
negocio en el que crecer.

“Yo creo que hay espacio
para todos. Para los grandes,
porque, al final, también hay
que verlo desde el punto de
vista de los distribuidores,
que buscan socios grandes
que les puedan ayudar en
su trayectoria. Y, luego, hay
espacio para gestoras, quizds
un poco mas pequenas, mas
especializadas en un tipo de
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activo, para determinados
clientes que busquen ese
tipo de inversién’, apunta el
director general para Iberia
de Franklin Templeton.

Llegada de
boutiques a
Espana

En el mismo sentido opina

el especialista de EBNbanco.

“Creo que habrd sitio para
todos. Las grandes gestoras
llevan una trayectoria de
muchos afos con una gran
diversidad de productos y
presencia en todo el mundo,
y ya tienen una parte del
mercado que les pertenece,

pero no se pueden dormir
en los laureles porque, cada
vez mds, tal y como estamos
viendo en Espana desde
hace algunos anos, estdn
posiciondndose una gran
diversidad de boutiques,
sobre todo, extranjeras muy
especializadas y que obtienen
rendimientos espectaculares’,
recuerda Victor Ferraz.
“Conviviran todos los
actores, igual que conviven
todo tipo de estilos de
inversion. Ahora bien,
seguiran ganando peso las
figuras de asesoramiento
independiente’, cree Javier
Garcia, gestor de patrimonios
en Diaphanum SV. Y, como
dato “anecddtico”, explica
que en el Reino Unido de

cada 100 personas que
desean invertir en un
fondo de inversion, sélo
una acude a una entidad
bancaria, el resto acude a
figuras de asesoramiento
independiente. En Espania,
por el contrario, el 72% acude
a una entidad bancaria.
Muchos ven estas
operaciones como un win-
win tanto para el que compra
-que accede a clientes y
patrimonio de una entidad
asentada en el mercado
y experta en la gestion de
activos- y para la entidad
comprada, ya que podra
seguir haciendo su trabajo
con la seguridad y estructura
de la entidad compradora.
Por todo esto, parece que

< PROTAGONISTAS
de este baile

de fusiones son
detodos los
tamanos: gigantes
mundiales,
gestoras muy
especializadas

y pequenos
jugadores locales.

las operaciones de fusiones
continuardn en la estrategia
de muchas firmas este afio.
Bien como forma de ofrecer
mejores productos, para ganar
escala o para posicionarse de
cara al futuro. @

PUBLICIDAD

future wealth

future society [Pl

future tech [l

future planet
Private Banking

En un entorno de aceleracion del cambio,
existe una necesidad creciente de
complementar las estrategias de
inversion tradicionales con empresas
innovadoras lideres en el mercado.

Future Wealth es nuestro nuevo

marco de asesoramiento que
complementa las estrategias de inversion
tradicionales con la identificacion de
tendencias transformadoras del futuro.

Invertir es
transformar
el manana

Consulte con su banquero.

www.santanderprivatebanking.com

@ W @santanderpb

Este documento incluye la opinion de Santander Private Banking a la fecha de su publicacion y esta sujeta a cambios. Toda la informacion aqui contenida ha sido recopilada de fuentes que
Santander considera fiables y no asume responsabilidad alguna por el uso que se haga de la informacion contenida en este documento. Santander Private Banking utiliza metodologia ASG interna
y todos los datos que aqui se proporcionan se publican tnicamente con fines informativos. En caso de que tenga alguin objetivo de inversion especifico, contacte con su banquero privado. Tenga en
cuenta que las rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. Los activos financieros descritos en esta publicacion pueden no ser aptos para la venta o distribucion en determinadas
jurisdicciones o para ciertas categorias o tipos de inversores. Para obtener mas informacion, contacte con su banquero privado. ® Banco Santander, S.A. Todos los derechos reservados.
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LAS GESTORAS BRITANICAS TRAS EL BREXIT

Incertidumbre
vy pandemia, los
males de la ‘City’

Tras un mes de transiciony afios de tensiones politicas entre el Reino Unido y
[3 Union Europea, Londres consuma el pasado 31 de enero de 2020 el Brexity
as autoridades de la Union Europea arriaron (3 bandera britanica de todas las
instituciones en el Viejo Continente. Pese a haberse estado preparando anos
para esto, el evento historico aun deja incertidumbres sobre la mesa para los
servicios financieros. Por CRISTINA J. ORGAZ.

n poco por el
Brexit y un poco
por la pandemia
global de Covid-19,
pero lo que estd
sucediendo
en Londres es, en parte,
reflejo de lo que pasa en
el resto del pais tras estos
dos eventos histdricos.
Se estd produciendo un
éxodo masivo de gente que
no se habia visto desde la
Segunda Guerra Mundial.
Después de tres décadas con
aumentos constantes de la
poblacion, la capital britdnica
ha perdido alrededor de
700.000 extranjeros, lo que
supone un 8% del total de
su poblacién. Si tenemos en
cuenta el computo entero

del pais, los datos del Centro
de Excelencia de Estadistica
Econdmica, muestran que,
entre el tercer trimestre de
2019 y el de 2020, 1.300.000
personas nacidas en el
extranjero han abandonado
el Reino Unido, volviendo

a sus paises de origen. A
este fendmeno se le ha
denominado ‘migracion de
retorno’ ¢Volverdn?

Las nuevas reglas
migratorias hardn mds
dificil la vuelta de toda esta
poblacién. Y, si hablamos
del sector financiero, la
pérdida de atractivo como
capital financiera global
empieza a notarse en
algunos datos concretos.

Segtn la consultora Ernst

& Young, hasta el mes de
marzo de este afio, el Brexit
habifa provocado en el Reino
Unido la pérdida de 7.600
puestos de trabajo en el
sector y la salida de alrededor
de 1.300 millones de libras en
activos de fondos.

“Desde el referéndum,

24 empresas de servicios
financieros han declarado
publicamente que han
transferido, o planean
transferir, casi 1.300
millones de libras en activos
del Reino Unido a la UE”,
reza el informe de E&Y.

En lo que va de ano, hasta
cuatro gestores de activos
globales y seis bancos
minoristas y de inversion
han pedido una mayor
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aclaracion sobre la futura
relacion del Reino Unido
con el bloque.

Ademds, un reciente
articulo del “Financial
Times” explicaba cémo
Amsterdam ha desplazado
a Londres como principal
centro de negociacion de
acciones de Europa. Algo
que afecta a los gestores
de renta variable. En enero,
se negocio un promedio
de 9.200 millones de
acciones por dia en
Euronext Amsterdam y
las filiales holandesas de
CBOE Europe y Turquoise,
cuatro veces mds que en
diciembre.

“El cambio fue impulsado
por la prohibicion de que las
instituciones financieras con
sede en la UE operaran en
Londres, porque Bruselas
no ha reconocido que las
Bolsas y los centros de
negociacion del Reino Unido
tengan el mismo estatus de
supervision que el suyo’,
explica el periddico.

Conseguir el estado de
equivalencia de servicios
financieros ayudaria a que la
City deje de perder negocio,
pero todo indica que no se
aprobardn disposiciones
sobre equivalencia.

La economista de Mellon,
parte de BNY Mellon
Investment Managers,
Rowena Geraghty, cree que,
en los proximos meses,

“también podria haber
repercusiones tanto en el
sector servicios como en
los servicios financieros”.
Conviene mencionar que
ambos sectores contribuyen
mucho mds a la economia
del Reino Unido que, por
ejemplo, la fabricacién

de automoviles, dice la
especialista de Mellon.

Uno de los actores que
mads presiono al gobierno
britanico para mantener la
competitividad financiera
de Londres fue el ICI Global,
organismo que engloba
a las gestoras de fondos
internacionales. A lo largo
de 2020, se reunio con
los responsables politicos
del Reino Unido y la UE
para instarlos a minimizar
los costes innecesarios
de fondos mediante la
negociacion de acuerdos de
cooperacion entre el Reino
Unido y otros paises.

Luxemnburgo
0 Dublin

Pero lo cierto es que

las gestoras britdnicas

como M&G o Columbia
Threadneedle no esperaron
a que se consumara el
Brexit para poner en
marcha sus “planes

de contingencia”. El

mayor desafio al que se
enfrentaron fue la >3

] ya ha provocado en el Reino
Unido la pérdida de 7.600 puestos de trabajo
del sector financiero y la salida de 1.300
millones de libras en activos de fondos.
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- pérdida del pasaporte
europeo de servicios
financieros, lo que anula
los derechos de gestién y
comercializacién de sus
productos en el mercado
de la UE. Con la normativa,
los fondos o gestoras no
registrados bajo marcas
europeas (UCITS o
AIMFD) tienen que lograr
la aprobacién de los
supervisores en cada pafs,
frente al simple registro que
necesitaban hasta ahora.
En la mente de las
gestoras britdnicas
aparecieron enseguida
los nombres de Dublin y
Luxemburgo, que, de hecho,
se volvieron los destinos de
la UE mds populares para la
reubicacién de personal, la
apertura de nuevos centros
europeos o la reubicacién
de oficinas. La normativa
sobre vehiculos UCITS
exige actualmente que
tanto el propio fondo como,
su sociedad gestora estén
domiciliados en la UE. Por
eso, una mudanza fue, el
camino elegido por muchos.

Fl caso de M&G

“Tras el referéndum sobre
la UE de 2016, tomamos
las medidas necesarias
para proteger los intereses
de nuestros clientes,
independientemente

del resultado de las
negociaciones del Brexit’,

explica Alicia Garcia Santos,

responsable de M&G

para Espana, Portugal y
Andorra. “Desde entonces,
hemos creado una nueva
sede internacional en

¥

Alicia Garcia Santos

Seaﬁ Tuffy

M&G para Espana, Portugal Iberia & Latam de Columbia Custody & Fund Services Mellon/Mellon Investment
yAndorra Threadneedle de Citi Management
“Masdel99% de | “Losactivossetransfirieron | *ELReino Unido ha sido “Tanto el sector
nuestros activos bajo afondos equivalentes un gran defensor servicios como el de los

gestion en Espafia
estan invertidos en
nuestras estrategias
SICAV domiciliadas en
Luxemburgo™.

nuevos o existentes. Para
los inversores de la UE,
[a transferencia elimina
la incertidumbre sobre
el estado futuro desu
inversion”.

de la gestion de activos,
yyanoestarden la
mesa cuando la UE
(ree nuevos conjuntos
dereglas”.

servicios financieros
contribuyen mucho
mas a la economia del
Reino Unido que, por
ejemplo, a fabricacion
de automoviles".

Luxemburgo y completado
el traspaso de los activos
no denominados en libras
para la inmensa mayoria
de nuestros inversores que
anteriormente invertian
en nuestros OEICs hacia
SICAVs equivalentes
luxemburguesas”, anade.
Actualmente, la
plataforma en Luxemburgo
de la gestora britdnica
M&G cuenta con fondos
SICAV para todas las
estrategias relevantes para
sus inversores domiciliados
fuera del Reino Unido
y mads del 99% de sus
activos bajo gestion en
Espafia estdn invertidos
en esas estrategias
SICAV domiciliadas en
Luxemburgo.
En el caso de Columbia
Threadneedle, Rubén
Garcfa Pdez, responsable de

Distribucion para Iberia &
Latam de la firma, recuerda
que clonar en los fondos de
sus vehiculos en el Reino
Unido su gama SICAV de
Luxemburgo fue la opcién
elegida.

“Los activos se
transfirieron a fondos
equivalentes nuevos
o existentes. Para los
inversores de la UE, la
transferencia elimina
la incertidumbre sobre
el estado futuro de su
inversion” afirma. “Todas las
transferencias se realizaron
con €xito. Hicimos este
proceso para dar seguridad
anuestros clientes de la UE
y para asegurarnos de que
puedan seguir accediendo a
nuestras mejores estrategias
de inversion”, dice.

Igual que M&G, Columbia
Threadneedle tampoco

ha desplazado a Londres,
en los primeros meses de 2021, como
principal centro de negociacion de
acciones de Europa. Algo que afectaa
los gestores de renta variable.

espero a conocer como iba
a ser el acuerdo final entre
el Reino Unido y la UE.

“Por tanto, estamos en una
buena posicién para seguir
sirviendo a los inversores
tanto en el Reino Unido
como dentro de la UE. El
crecimiento de nuestra base
de clientes y de los negocios
europeos sigue siendo

una prioridad estratégica’,
concluye Garcia Pdez.

Elejemplo de
JUpiter AM

Otra gestora que ya habia
realizado cambios en
sus estructuras antes de
conocer el desenlace de las
negociaciones del Brexit fue
Jupiter AM.

Con el objetivo de
mitigar posibles impactos,
la firma establecid una
sociedad gestora en
Luxemburgo, Jupiter Asset
Management International
SA (“JAMI"), que depende del
regulador luxemburgués, la
Commission de Surveillance
du Secteur Financier.
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“Contratamos a varios
empleados en Luxemburgo
para liderar esta oficina 'y
respaldar nuestro negocio
existente y el crecimiento
planificado en Europa”.

Gestoras como Morgan
Stanley Investment
Management, Standard
Life Aberdeen o Principal
Global Investors también
optaron por abrir negocios
de inversion y distribucién
en Dublin.

Axa Investment
Managers, por ejemplo,
tiene centros de gestion de
fondos en Paris y Londres,
y fondos domiciliados en
el Reino Unido para los
clientes britanicos y en
Luxemburgo e Irlanda para
el resto de clientes.

Aviva Investors, por su
parte, anuncid que tras el

Brexit seguira atendiendo a
sus clientes de la UE a través

de sus Sicav de Luxemburgo.

Por nombrar otra mas,
JPMorgan AM lleva 30 arios
en el pequeno Ducado.

“La industria de fondos
demostré este afio que
una rigurosa preparacion y
una estrecha colaboracién
pueden marcar la diferencia
para afrontar lo inesperado”,
se lee en el informe anual
de ICI Global, publicado el
pasado mes de enero.

¢Qué pasa con las
entidades que han perdido
el pasaporte europeo? La
Comision de la UE confirmé
que el Reino Unido se
convertird en un tercer
pais en lo que respecta
a la implementacion y la
aplicacion de la legislacién
de la UE. En consecuencia,

las reglas de los fondos
UCITS y AIMF ya no se
aplicaran al Reino Unido.
Desde una perspectiva de
la UE, los administradores
de fondos del pais islefio
tendrdn la calificacién de
administradores de fondos
de inversion alternativos
(AIF) de terceros paises.
<Coémo afectard la salida
del Reino Unido a la futura
formulacién de politicas
de la UE? Sean Tuffy, jefe
de inteligencia regulatoria
y de mercados de Custody
& Fund Services de Citi,
habla de los desarrollos
clave para los fondos y sus
inversores. “Dejando a un
lado la politica del Brexit, es
importante para la industria
de fondos porque realmente
va a remodelar el panorama
de la gestion de activos en

Europa. Y recuerda que
“el Reino Unido siempre
fue un gran defensor de la
gestion de activos en las
negociaciones en Bruselas”.
Que los representantes
britdnicos no estén en la
mesa cuando la UE cree
nuevos conjuntos de reglas
es, para el especialista, un
aspecto negativo.

Pasear estos dias por
la City de Londres es
hacerlo por calles sin vida,
rodeadas de enormes
edificios de disefio sin luz
y, en definitiva, algo muy
parecido a una ciudad
fantasma. La culpa la tiene
la pandemia, pero esta
por ver si después del
tercer confinamiento que
afronta Reino Unido, la City
recuperard el dinamismo
de antes. @

Lalibraesterlinallegd atocarlos

1,40délares porprimeravezen

casitresainiosel 19 defebrero,
muy lejos de suminimo en marzo de 2020
de1,15ddlares. Muchosanalistasse han
tomado esta recuperacion como unaseial
optimistade unincipienteinterés enlos
mercadosdelReinoUnido. Elavance
delavacunaentre lapoblacion, muy
porencimadelos paises desuentorno,
también hace que los gestores hayan
puesto lavistaenlabolsa britanica.

“Lasautoridades esperanhaber

vacunado al80% delos grupos prioritarios
aprincipios de mayo, lo que podriaser
indicativodel principiodelfindela
pandemiaen el pais", explican

PUNTO DE VISTA

enun comentario de mercado Alfonso
GarciaYuberoyFelipe Arrizubieta Pérez,
deldepartamento de Analisisy Estrategia
deSantander Private Banking. Estos
especialistas creen que esto dotariaal
pais de cierta ventaja conrespectoa
otros paises desarrollados, en particular,
deEuropa.Asique, partiendo delo que
califican como un “prudente” escenario
enmateria econdmicaysanitaria, "2021
podria presentarse como unbuenario
paralarentavariable britanica”.

Latesis se basatambién en que desde
2016, lasacciones delReino Unidohan
tenido undesempenorrelativo peor que
otros mercados. "Aproximadamente,
desdeelreferéndumde 2016, hanvenido

(EsmomentodeinvertirenelReino Unido?

demostrando un comportamiento
consistentemente peor que elresto de
mercados desarrollados. Eso es ciertosise
compara conlazonaeuro, perolo es mas
sisehace conEstados Unidos o con el resto
delmundo”.

El pesodesectores ciclicosenlos
indices britanicos frente al tecnoldgico
de otrossitios también halastrado los
resultados desusbolsas. “Alavueltadel
Reino Unido alradarde muchosinversores
porunostitulares menos hostiles del
Brexit, se sumaria unempujon desde
sectores beneficiarios desubidas de
precios como Energia, MineriayFinanzas,
todos conun pesosignificativoenlos
indices britanicos”, concluyen. 3
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LA POLEMICA MEDIDA ANALIZADA POR UN ASOCIADO

Tasa Tobin:
prosy contras del

nuevo imp

uesto

Un asociado

aborda untemade
actualidad, no exento
de polémica. Javier
Francia Garcia-
Ogara desarrolla
los prosy contra de
la nueva tasa Tobin.
Los inversores con
un perfil de mayor
riesgo seran los mas
afectados.

principios de
ano entro en
vigor la Ley que
impone un nuevo
impuesto sobre
las transacciones
inancieras,
conocida como Tasa Tobin.
Esta nueva tasa grava el
0,2% de cada compra de
acciones que un inversor
realice de aquellas
compafnias espanolas cuyo
valor bursatil sea superior a
los mil millones de euros. A
través de esta nueva medida,
el Gobierno pretende lograr
850 millones de euros
anuales de recaudacion,
con el propdsito principal
de frenar las inversiones
especulativas en el mercado
de renta variable, afectando
por igual tanto al inversor
adverso al riesgo como a
aquel que tenga disposicion
para asumir riesgo. Por
ello, es importante conocer
sobre qué tipo de producto
financiero se llevard a cabo
la imposicidn del nuevo
impuesto.

En cuanto a los
inversores, hay que recalcar
que este impuesto se
imputara a cualquiera que
tenga interés econdémico en
empresas espanolas con
un valor bursatil superior a
esos mil millones de euros,
independientemente de
su lugar de residencia. Por
ello, no solamente se vera
afectado el apetito sobre
las acciones de empresas
espariolas de inversores
locales, sino también el
de aquellos inversores
internacionales. Por ultimo
y lo mas relevante, es que
el inversor final serd el mds
afectado por este nuevo
impuesto, ya que le serd
repercutido a través de
su bréker o intermediario
financiero.

Al mismo tiempo,
el impuesto se aplicara
Unicamente a transacciones
de acciones que coticen
en el mercado secundario,
encontrandose exentas las
transacciones derivadas
de una OPV en el mercado

de nuevas emisiones. En
materia de la liquidacion del
impuesto, las responsables
de recaudarlo serdn las
empresas, que deberdn
presentarlo entre los dias

10 y 20 de cada mes. La
primera recaudacién del
impuesto serd trimestral,
dando paso a una liquidacion
mensual a partir de abril.

Rentabilidad
delas carteras

Los participes en fondos

de inversion y fondos

de pensiones se verdn
afectados por la Tasa Tobin,
siempre que las decisiones
de las gestoras al ampliar

o diversificar las carteras,
afecten a las 56 empresas
espafolas cotizadas con un
valor bursdtil superior a los
mil millones de euros. Otros
instrumentos de inversion,
como los activos de renta
fija o la compraventa de
valores de otros paises

no afectados por la tasa, e
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incluso valores nacionales
distintos de aquellas
cotizadas, no se verdn
perjudicados por la nueva
tasa.

Esta nueva medida, como
ya se ha comentado antes,
pretende poner freno a la
especulacion en el mercado
bursdtil espanol. Se
espera que, los inversores
realicen la compraventa
de acciones en base a
la confianza depositada
en las expectativas del
comportamiento futuro de
las empresas espanolas,

y no por la volatilidad de
precios que éstas puedan
presentar en el mercado.
Durante la pandemia del
Covid-19, el Ibex35 sufrié
una caida hasta del 14%,
provocando en el mercado
una alta demanda por
acciones devaluadas por el
efecto del virus.

Con frecuencia,
muchos inversores no
solamente persiguen
inversiones con retornos
atractivos y acciones -=--

Por: REDACCION EFPA

pasaraalahistoria,
principalmente, comoel
economista que propuso
en 1971 gravarlosflujosde
capitales, algo que se puso
en practicaafios después de
sumuerte.Fueunbrillante
universitario de la Universidad
deHarvard, dondese gradud
conSumaCumLaudeen1939;
unbuenprofesorenYaley
Harvardylogrd, ademas, el
Nobelde Economia en 1981. Entre sus profesores
deuniversidad se encontraban Joseph Schumpeter
yWassily Leontiefy, entre sus companeros, Paul
SamuelsonyJohnKenneth Galbraith.
se
alistd en la Marina de Estados Unidos e intervino
en el Atlanticoy en el Mediterraneo como oficial
abordodeundestructor.Entre 1961y 1962, fue
asesor del presidente John F.Kennedyyayudd
adisefiarla politica economica keynesiana
implementada por la administracion Kennedy.
enlapropuesta
de Keynes, a quien considerd su gran maestro,
ensu "Teoria General del Empleo, del Interés
ydelDinero" de crear unimpuesto sobre las
transacciones paravincularalosinversoresasus
acciones de una forma duradera como formula
contrala especulacion. El traspasé laideaalos
mercados dedivisas, convencido de que las
transacciones electronicasiban aincrementar

Nobelybrillante economista

mucholasoperaciones detipo
especulativo.

yenunaentrevista
concedida alsemanario
aleman Der Spiegel,
JamesTobin declard queel
movimiento antiglobalizacion
abusabadesunombre.Enla
misma entrevista, sefiald que
supropuesta eragravarlas
transacciones de divisas con
elobjetivode amortiguarlas
fluctuacionesdelostipos de cambio. “Laidea es
muysimple -dijo-, encada cambio de unamoneda
aotraseimpondrd una pequeiia tasa, digamos del
0,5%, delvolumen delatransaccion. Asise disuade
alosespeculadores. Porque muchosinversores
inviertensu dinero en divisasamuy corto plazo.Si
este dinero seretira de repente, los paises tienen
queelevardrasticamente losintereses para que la
monedasigasiendo atractiva. Pero, losintereses
altosson, amenudo, desastrosos parala economia
nacional, como han puesto de manifiesto as crisis
delos afios noventa de México, Sudeste Asidticoy
Rusia. Mitasa devolveriaunmargende maniobraa
los bancos emisores de los paises pequefios".

enaquellaentrevistasi

pensabaquealgunavezseibaaimplantarlaTasa
Tobinrespondid: "Me temo que no hay ninguna
oportunidad. La gente que decide en elmundo
financierointernacional esta en contra”. Como
buen economista, se equivoco. 3
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Una
revolucion
enla
capitalizacion
bursatil

Larelacion
O delas
sociedades

espanolasalasque
seaplicaralaTasa
Tobinportener
una capitalizacion
bursatil, superiora
los1.000 millones
de euros, nos
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hahechovolver
unamiradaal
valorenBolsade
lassociedades
cotizadas.

O Afinalesde
2000, los cuatro
principalesvalores
bancariossuponian
algomasdel 30%de
la capitalizacionde
las 15 principales
compaiiiasdela
Bolsaespaiola.
Hoy, lostresvalores
representados
apenassuperan
el19%.

9 Dela
transformacion
delaeconomiada
unaideaelhecho
dequelaprimera
compaifiiapor
valorbursatilen

Bolsaenelafno
2000y durante
muchos lustros
antes, Telefdnica,
ahorasdloesla
nimero13.lacaida
deTelefdnicaha
sido espectacular
puesto que,
entrelas quince
primeras, habia
cuatro compaiiias
delgrupo, que,
entotal, tenian
unavaloracionde
196.507 millones
deeuros.Hoy,
trasabsorber
asusfilialesy
desprenderse
dealgunas
actividades, el
grupoTelefdnica
presentauna
capitalizacionde

18.260 millonesde
euros, porloque
haperdido masdel
90%delvalorde
hace 20 aiios.

O Delas
quince primeras
compaiiias
espaiiolas por
capitalizacion
handesaparecido
nuevedelranking.
La compaiiiaque
masvale enBolsa
enEspafnaenestos
momentos, Inditex,
creadaenl1975,no
cotizabaenBolsa
haceveinte aios.
Aparecioenel
mercado en mayo
de2001y,enmenos
de dosdécadas, se
haconvertidoensu
principalvalor.

- con oportunidad

de crecimiento, sino

que también pretenden
con su estrategia de
inversion minimizar los
costes de cada operacion
financiera. Logran de esta
forma obtener retornos
considerablemente buenos
con productos financieros
que, a pesar de no obtener
las rentabilidades mds
altas del mercado, al haber
incurrido en unos costes
minimos, consiguen
incrementar la rentabilidad
de su inversion. Sin
embargo, este tipo de
estrategia resultard menos
eficaz, ya que la obligacién
del impuesto recaerd sobre
el inversor final, mediante
una ligera subida en los
gastos de gestién por parte

de los intermediarios
financieros.

En lo relacionado con el
asesoramiento financiero,
es importante transmitir
confianza y compromiso
a aquellos clientes que
pretendan mantener sus
inversiones a largo plazo
y obtener rentabilidades
moderadas. Estos no verdn
un efecto tan significativo
en sus inversiones derivado
de la Tasa Tobin, ya que
si se divide la tributacion
del impuesto entre el
horizonte temporal durante
el cual se va a mantener
la inversion, supondra una
cuantia pequenia sobre la
inversién. Sin embargo,
aquellos inversores con
un perfil de riesgo mayor,
¥y que buscan obtener una

rentabilidad a corto plazo a
través del trading bursatil,
si que verdn la tasa como
un coste adicional de
mayor peso. Esto se verd
reflejado principalmente
enla TIR y en las tasas de
retorno a corto plazo de
sus inversiones, ya que al
haber incurrido en un coste
adicional por el impuesto al
inicio de la inversidn, sera
de una mayor dificultad
mantener una TIR elevada
por la tributacion del nuevo
impuesto.

ETFSy nuevos
mercados

La pandemia del Covid-19
ha provocado efectos
sumamente destructivos,

no sélo en mercado bursatil
esparnol, sino en la bolsa

a nivel mundial. Ahora es
momento de recuperar el
terreno perdido durante la
pandemia y de potenciar

la inversion en las grandes
empresas espanolas.
Actualmente, los mercados
bursdtiles presentan signos
de mejora dirigiendo su
valor hacia cotizaciones
normalizadas de la época
pre-Covid. Desde un punto
de vista del inversor, es
normal que trate de buscar
alternativas de inversion
que no traigan consigo
ningun coste adicional mds
que el del broker. Por ello,
Se prevé un crecimiento
considerable en la demanda
de ETFs, que repliquen los
movimientos del indice
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EMPRESAS ESPANOLAS CON MAYORVALOR EN BOLSA

2020 millonesdeeuros

Sociedad Capitalizacion ~ Sociedad Capitalizacion
Telefonica 152.323 ¥ Inditex 82.778
BBVA 61.753 ﬂ Iberdrola 71.501
Santander 5.2786 [ Santander 46.455
Terra 3.2774 [ABBVA 27.044
Repsol 30.327 [ Amadeus 26.579
Endesa 28.783 A Cellnex 24.578
Iberdrola 12.600 Endesa 23.832
Altadis 7.958 ﬂ AENA 20.835
Amadeus 6.940 L] Siemens Gamesa 19.542
UE.Fenosa 6.840 [T Naturgy 18.514
Banco Popular 6.826 [Hll Telefdnica 18.260
TelefonicaMoviles 6.218 [F Ferrovial 17.323
Zeltia 5.817 [E EDP 17.252
Bankinter 5.406 Grifols 14.617
Telefon. Pub. EInf. 5.192 [ CaixaBank 13.601

millones deeuros millones deeuros

Fuente: Elaboracion propia sobre datos de la CNMV.

O Enestasdos que durante pero hahabido,

ultimas décadas,
elvalordelas
quincesociedades

eseperiodoha
sidonecesario
superarlarecesion

ejerciciosde alta
rentabilidad
bursatilque

mas capitalizadas financierade 2008 | otros mercados
séloseha yalrededordeun bursatiles
incrementadoun anodelacrisis aprovecharon

4,77%.Esverdad

delapandemia,

mucho mejor. =it

bursdtil espanol al no estar
sometidos a ningun tipo de
gravamen en concepto de

la Tasa Tobin. Por otro lado,
otros inversores optaran

por ampliar su horizonte de
inversion hacia paises en los
que no se haya aplicado la
tasa, y que ofrezcan retornos
de inversion provechosos.
Todo ello podria tener como
consecuencia que la nueva
tasa provoque un cierto
retraimiento sobre la bolsa
espanola.

Como cualquier cuestion
conimpacto en el sector
financiero, la aplicacién de
esta tasa se ha convertido
en untema de debate, con
argumentos a favory en contra.
Esta tasa es conocida como
el “Impuesto Robin Hood"
porque, aproximadamente,

el 40% de su recaudacion
repercutira sobre el 1% de

la poblacidn con mayores
ingresos. Sin embargo,
también tendrd un efecto
sobre las familias con ingresos
medios que destinen parte

de sus ahorros a la inversion.
Es muy dificil establecer con
exactitud el impacto que el
impuesto pueda generar sobre
las inversiones, teniendo en
cuenta que Espafa no es el
Ginico pais en el que se aplica,
y que las carteras de inversores
estan constituidas por
multiples activos nacionales

e internacionales de renta
fija, renta variable, derivados,
commodities...y que no todos
estos se ven afectados por

la nueva tasa. Segun Angel
Martinez-Aldama, presidente
de Inverco, la aplicacion de

esta tasa se estima que restara
7,4 puntos a los fondos de
inversion en 25 afiosy 5,6 a los
planes de pensiones durante el
mismo periodo.

Envarios
DaIses

Por el momento, la tasa

se aplica en cinco paises
comunitarios (Bélgica,
Francia, Grecia, Italia y
Espania), pero la Comisién
Europea pretende cerrar un
pacto para que, a finales del
2022, se aplique también
en otros cinco paises

mas: Austria, Alemania,
Eslovaquia, Eslovenia y
Portugal. Es importante
senalar que no se aplica
por igual en cada uno de
estos distintos paises. Por
ejemplo, en Italia no sélo
se grava la compraventa de
acciones, sino también la de
derivados. Esta diferencia
ha creado un cierto debate
al considerar que aquellos
inversores interesados solo
en el valor econémico de
una accién, pero no en su
derecho de voto, pueden
usar los derivados para
burlar el pago de la Tasa
Tobin, que supone un 0,2%
sobre compaiifas con una
capitalizacion superior a
500 millones de euros.
Francia viene aplicando

el 0,3% unicamente sobre
las acciones de empresas
francesas que tienen una
capitalizacién bursdtil
superior a los mil millones
de euros. Espafia ha tomado
el tipo impositivo de Italia,
pero utilizando el universo
de Francia. @

Esimportante transmitira
los clientes quessi
sedividelatributacion
delnuevoimpuesto entre
elhorizonte temporal
durante elque mantengan
lainversion, supondrauna
cuantiapequefasobre
lainversion"”.

JAVIER FRANCIA
GARCIA-0GARA

Private Equity

Esprevisible quese
produzcaun crecimiento
enlademandadeETFs,
los cualesrepliquen los
movimientos delindice
bursatil espafiol porque
no estansometidos
aninguntipode
gravamen en concepto
delanuevatasa”.
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DEL

Como Secretaria de Estado de Economia es una de Las personas
clave enlas decisiones sobre ayudas a las empresas en Crisis
y sobre el Plan de Recuperacion con fondos europeos. Con
tres décadas de servicio publico a sus espaldas, vivio en su
casa elvalorde la politica "en el sentido puro del términa”.
Por RAFAEL RUBIO. | Fotos ALEX RIVERA.

66

Debemos pensar todos
cn ¢l lutaro del pais
al poncer en marcha cl
Plan de Recuperacion.
La pequena politica no
pucde limitarnos.

9

7 7
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n los ultimos meses han aparecido muchas y contradictorias
informaciones sobre las ayudas publicas concedidas en
Espaiia a las empresas durante la crisis. ¢Cual es la realidad
de las ayudas que el Gobierno ha puesto a disposicion de las
empresas afectadas?

No es cierto que Espafia sea uno de los paises que
menos ayudas ha concedido. Segun los tltimos datos
publicados por la Comision Europea, Espania es el pais
de la Unién Europea que mds ayudas efectivas ha dado
en términos de PIB. En concreto, estima que alcanzan el
7.3% del PIB, por encima de otros paises como Francia,
con el 6,4% o Italia, con el 6%, desde luego, superior al de
la media de la UE, que se sitia en el 3,3%. Los datos son
claros sobre la red de seguridad que pusimos en marcha
¥y que seguimos manteniendo para proteger el tejido
productivo, las rentas de las familias y el empleo.

Es importante sefialar que una parte de estas ayudas
son ayudas directas. Cuando los ERTESs pagan el 100
por cien de las cotizaciones sociales, significa que se
estd dando una ayuda directa a las empresas; cuando
se estdn pagando los sueldos de los trabajadores con
ERTESs, es también una ayuda directa; cuando hablamos
de las prestaciones a auténomos, son igualmente
ayudas directas; cuando trasladamos a las Comunidades
Auténomas 16.000 millones de euros en el 2020 para
ayudas y otros 8.000 millones en 2021, se trata de una
financiacién directa.

Complementariamente a estas ayudas, estan los
avales del ICO, donde yo creo que hemos sido muy
eficiente. El volumen del total de los avales canalizados a
través del ICO, CESCE y CERSA suponen en torno al 15
por ciento del PIB. Todo ello nos coloca entre los paises
que mds ayudas han facilitado.

ZQué pretende el ultimo plan de ayudas aprobado por el
Gobierno de 11.000 millones de euros?

El nuevo paquete de ayudas aprobadas tiene

como objetivo prevenir problemas de solvencia y
sobreendeudamiento en empresas viables y continuar
asi el apoyo al mantenimiento del tejido productivo que
iniciamos hace ya un afio.

Con este fin, se instrumentan varios mecanismos:
un fondo de ayudas directas de 7.000 millones para
atender pagos a proveedores, gastos corrientes y
deudas financieras; otro fondo de 3.000 millones para
acompanar el proceso de reestructuracion financiera
de las empresas que lo necesiten, y un apoyo adicional
mediante un fondo de recapitalizacién de empresas,
gestionado por COFIDES.

Zseran necesarios mas ayudas, antes de que se puedan
empezar a utilizar los fondos que ha comprometido la Union
Europea?

Confiamos en que este paquete de ayudas sirva para
garantizar la solvencia de las empresas mientras se
avanza en el proceso de vacunacion y se recupera la
actividad econémica de forma general. A la vez, estamos
trabajando en el Plan de Recuperacion, Transformacion y
Resiliencia para poder empezar a publicar convocatorias
de proyectos a partir del segundo trimestre.

El objetivo es mantener el tejido productivo y el
empleo, como hemos estado haciendo, para tener una
base sobre la que sustentar la recuperacién econdmica.
En este aspecto, los analistas internacionales coinciden
en que Espafia serd uno de los paises de la UE que
mads va a crecer entre 2021 y 2022 y tanto la Comisién
Europea como la OCDE han mejorado sus previsiones
de crecimiento para nuestro pais.

En la presentacion de resultados del sector financiero
parece claro un temor a que aumente de forma importante
la morosidad y por ello se incrementaron de forma muy
importante las provisiones. ;Puede la banca llegar a verse
comprometida por esta situacion?

Creo que no. Si vemos los datos, observamos que antes
del 2008, la morosidad en el sector bancario estaba en
el 2,5%. Y en el ario 2013 aumento al 13,6%. Pero, ahora
estamos en el 4,5%. Y este dato es similar al resto de las
entidades financieras de la zona euro.

Hemos puesto en marcha un conjunto de medidas
como las moratorias, que también ha supuesto la
contribucion del sistema financiero para aliviar las
cargas de las familias. De otro lado, los bancos estdn
mads capitalizados que en la crisis anterior. Las 9>
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La \wioridad de
Deliensa del Cliente
Financicro, que
pondremos en
marcha muy pronto,
sera buena para
los ciudadanos,
los bancos y la
Jjurisdiccion civil, que
se vera aliviada.
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- reformas legales han dado sus frutos. Parte de lo
que se ha modificado ultimamente en la regulacién es
la necesidad de hacer mds provisiones y por eso se han
incrementado en las entidades.

Se ha alabado el papel de las entidades financieras en

el comienzo de la crisis, que tendran también un cierto
protagonismo para tratar de evitar esa presion financiera
sobre las empresas. Se espera, ademas, que los bancos
asuman un papel importante para incorporar mas recursos
al Plan de Reestructuracion y Transformacion. Pero, han
aparecido algunas voces de responsables bancarios
sefialando que se necesitaria un mayor relajo de la
regulacion, que ha sido creciente desde el 2008.

En la crisis del 2008 se planted la necesidad de cambiar
la regulacion y la supervision. Se mejoraron las normas
de gestion de los bancos en crisis, se dio una mayor
proteccién de los depositantes y se hizo frente a posibles
problemas.

En conjunto, esa regulacién nos ha permitido estar
mejor de lo que estdbamos hace 10 afios y hacer frente
mejor a los problemas que pudieran surgir. No creo
que en este momento haya que relajar la regulacion o
la supervision que afecta al sistema financiero. Ahora,
nuestra prioridad tiene que ser garantizar que las
empresas tengan acceso a la financiacién. Y mientras

el sistema financiero funcione, podra facilitar esa
financiacién para que los trabajadores y las familias
pueden sostener su actividad. Debemos poner el foco en
lo importante en cada momento.

ZCuando se va a hacer algo para diversificar las fuentes de
financiacion de las empresas en Espaiia?.

Este es un tema absolutamente esencial y lo estamos
trabajando en el ambito del Plan de Recuperacion.
Necesitamos una Ley de creacion y crecimiento
empresarial. De hecho, ya hemos sacado la consulta
publica para que todos los operadores econémicos
puedan presentar sus ideas y propuestas. Dicha ley
pretende abordar cudles son los elementos que dificultan
la creacion de empresas y su crecimiento en Espana,
desde diversos dmbitos como la mejora regulatoria, la
reduccion de la morosidad, el acceso a la financiacion, etc.

ZCuando se va a abordar la creacion de la Autoridad de
Defensa del Cliente Financiero que se ha retrasado con
motivo de la pandemia?

Es un proyecto en el que, empezamos a trabajar a
principios del pasado afio y que tuvimos que aparcar
por los problemas suscitados por la pandemia. Pero,

lo vamos a retomar en breve. Con esa nueva ley, los
ciudadanos tendran medios alternativos a la via judicial

Unavocacioninculcada

® AnadelaCueva
Fernandez(1966) cumple,
enelmesde mayode
2021, tresdécadasde
funcionaria.Ytodos esos
afos en el Ministeriode
Economiadesde que,
enl1991,ingresaraenel
Cuerpo Superiorde Técnicos
Comercialesy Economistas
del Estado.;Funcionariade
vocacion, de carrera...? Su
respuesta esrapida: "Soy
funcionariadevocacion,
inculcada, sinduda, desde
elambito familiar".
Yesque,detras
desusegundo
apellido, se
encuentra

lafamilia Fernandez
Ordoiezy,sinduda, sus
tios PacoyMiguelAngel
tuvieron que vermucho
consuopcionvitaly
profesional.Recuerda
aFrancisco Fernandez
Ordofiez,unodelos
hombres mas decisivos en
elreiniciode lademocracia
enEspaifia, comouna
personaexcepcionaly
ensusrecuerdosocupan
unlugarimportante los
veranos pasadosensu
casadeSantaPola.Siente,
también, ungranrespeto
porsutio MiguelAngelcon
elque mantiene unafluida
relacion familiar.

Trasser
responsabledela
secretariatécnica
delaComision
Delegadade
Asuntos
Economicos,
subdirectora
generalde Analisis
Sectorial,jefade
gabinete conlos masaltos
responsables del
Ministerio... Es,desdejunio
de 2018, Secretariade
Estado de EconomiayApoyo
alaEmpresa.Conuna
amplia carreratodaviapor
delante, dice que nuncase
haplanteado-nileatraelo
masminimo- la posibilidad

Zoonar GmbH / Alamy Stock Photo

Monumento dedicado a Francisco
Fernandez Ordofiez, tio de Ana de
la Cueva, enSanta Pola, lugar de
recuerdos de la entrevistada.

dellegaraserministra.Yse
lavedisfrutarconunequipo
muyunidoyenun edificio
que,sinduda, sesabede
memoriaynoguarda
secretos paraella. 3¢
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para hacer valer sus derechos
de todo tipo.

Es especialmente importante
en controversias de cuantia baja
o mediana porque el acceso a
la vida judicial es complicada
y costosa. Es también bueno
para las entidades financieras,
porque va a permitir mejorar la
percepcion que se tiene de ellas.
Y, desde luego, los drganos de
la jurisdiccion civil se van a ver
aliviados.

Estamos trabajando en el
texto y hay que encajar todas
las piezas para que exista una
garantia juridica para que las
resoluciones que se tomen pueden aplicarse sin ningin
problema. Esperamos sacar el primer texto a audiencia y
ponerlo en marcha en breve.

zHay planes, distintos a lo que se ha venido haciendo hasta
ahora, para impulsar la educacion financiera?

Hay tres ambitos en los que podemos trabajar. Por una
parte, el refuerzo de la actividad que hacemos todos los
supervisores en el ambito financiero conjuntamente. En
este proceso es importante también que se incorpore la
perspectiva de consumo, que ha estado hasta ahora alejado
de la educacion financiera y resulta esencial. Otra parte
tiene que ver con el propio trabajo de la propia Autoridad
de Defensa del Cliente Financiero. Es esencial que esté
informado sobre qué tipo de productos y servicios se
estan comercializando y estdn contratando. Hay un tercer
elemento importante que tiene que ver

Tenemos unos recursos
que van a estar disponibles
superiores a los que va a
tener Francia y Alemania,
por ejemplo, y tenemos la
gran responsabilidad de usar
estos recursos bien y de
manera eficiente. Para ello
era muy importante fijar los
objetivos y las prioridades.

En ello llevamos trabajando
muchos meses en plena
colaboracion con Bruselas.
Hemos establecido los 30
componentes que debe tener
el Plan, trabajando con todos
los ministerios y haciendo un
andlisis transversal de cada una de las cuestiones.

Paralelamente a ese disefo del Plan, hemos puesto en
marcha dos elementos fundamentales. En primer lugar,
una Ley de Presupuestos, que era necesaria para incluir
en ella una partida que nos facilitara anticipar una parte
de los recursos de ese Plan. De lo contrario, hasta que no
llegara el desembolso de Bruselas no podriamos hacer
nada. Asi se han incluido 27 .000 millones de euros para
financiar el Plan.

Ademds, hemos elaborado un Real Decreto de
Agilizacién Administrativa. Se trataba de ver cémo habia
que adaptar los procedimientos para poder ejecutar los
proyectos de manera mds eficiente. En este aspecto
estuvimos trabajando también muy de cerca con la
Comisién Europea, porque era muy importante llevar
a cabo las modificaciones siguiendo las directivas

comunitarias de contratacién. Debemos

con la educacion en los colegios. Hay que
trasladar que una parte de la educacion
esencial es aprender a tomar decisiones
también en el dmbito financiero.

No habra
problemas
con los bancos.
LEstan mas
capitalizados
que en la erisis
anterior.

ELPlan de Recuperacion y Transformacion de
la economia espaiiola. Ocupa la mayor parte
del trabajo de su ministerio ;:Donde estamos?
El Plan es el elemento esencial para la
recuperacioén y transformacion del pafs,
una oportunidad para cambiar el sistema
productivo y crecer de otra manera.
Porque, solo si producimos de otra
manera y crecemos mds, podremos hacer
frente al pago de la Deuda de manera mds
rdpida y eficiente.

66

tener procedimientos eficaces y
garantistas en la utilizacion de los
recursos publicos.

Hemos hecho tres cosas: simplificar
los procedimientos, mantener todos
los procedimientos de intervencién y
control, incorporado procedimientos
de presupuestarios plurianuales, y
hemos mejorado los mecanismos de
colaboracién publico/privada, que va a
ser un elemento esencial en el Plan.

ZQué importancia va a tener la inversion
privada a partir de las ayudas europeas?
£Como esta prevista su canalizacion?

La colaboracion publico-privada va »>->-

66
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- aser un elemento esencial para la ejecucion de los
proyectos y para la movilizacién adicional de recursos.
Durante este iltimo afno, con las Lineas de Avales del
ICO hemos constatado que esta forma de colaboracién
estd siendo muy eficaz porque se ha unido la capilaridad
del sistema financiero, su conocimiento de las empresas
con el aval publico. Ello nos ha permitido llegar a
empresas, y autonomos de todos los sectores y tamarios
de toda Espana. Esta tiene que ser la filosofia también
en la ejecucion de los fondos europeos, y para ello se
han disenado procedimientos especificos dirigidos a
fomentar e impulsar esta colaboracion.

Digame algo de lo que menos habia hablado en los medios
comunicacion y usted considera muy importante para
aprovechar esta oportunidad que nos ofrecen las ayudas de
la Union Europea.
Yo creo que existe un acuerdo, practicamente undnime,
de como y donde invertir los recursos. Nadie discute
la importancia de invertir en un futuro sostenible y en
digitalizacién. Cuando Bruselas marca que mds del
37 por ciento tiene que dedicarse “a verde” y mds del
30 por ciento a digitalizacién no es una imposicion,
sino que todos los paises y todas las empresas estdn
avanzando en esa direccion. Por tanto, las prioridades
son comunes.

Hace dos afos, presentamos la Agenda del
Cambio, que eran medidas de politica econdmica de
transformacion del pais y en ese ejercicio hicimos un
diagndstico de las necesidades, debilidades, fortalezas
y oportunidades de la economia espanola. La crisis
provocada por la pandemia ha puesto de manifiesto
que las debilidades y fortalezas eran las que habfamos

Adistanciay con mascarilla. Este fue el escenario
enel que la Secretaria de Estado y el director de la
revista llevaron a cabo esta entrevista.

serialado. Por tanto, la estrategia con la que queremos
invertir responde a un diagndstico que hemos venido
haciendo desde hace dos anos. No es fruto de la
precipitacion de donde gastar, sino de una reflexion
sosegada sobre donde invertir. Es importante también
el hecho de que se hayan priorizado los proyectos
transformadores.

ZUsted no cree que las desavenencias politicas pueden restar
importancia a la eficacia del Plan?
No hay ninguna desavenencia politica que cuestione
la necesidad de la digitalizacion de la economia o
de apostar por una economia mds sostenible. No he
escuchado ninguna queja por el contenido de las
prioridades cuando se han debatido los Presupuestos
del Estado. Hemos hecho una modificacién de los
procedimientos que ha provocado comentarios muy
positivos por parte de la Comisién Europea. No hemos
modificado los controles, que han sido acordados con
Bruselas y con su visto bueno. Por eso, me cuesta
entender las razones para pensar que puede haber algin
un problema, ya que la prioridad no se esta discutiendo.
Por otro lado, todas las medidas econémicas que se han
tomado durante la pandemia lo han sido en el dmbito del
didlogo social, con el acuerdo de patronal y sindicatos y
cuando estos acuerdos se han elevado al Parlamento, se
han respaldado mayoritariamente.

Tenemos que pensar todos en el futuro del pais.
Tenemos una oportunidad privilegiada de invertir y
las reformas que estamos incluyendo responden a las
recomendaciones de la Comisién Europea de hace anos,
que no habian llegado a ponerse en marcha. La pequerfia
politica no deberfa limitarnos. @
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Unlibro, un cuadro, unapelicula...

@ Pese aladificultad deeleccion cuandoalos
entrevistados se lesdemandasulibro, cuadro
ypelicula preferidos, Anade La Cueva parece

tenerlo bastante claro. “La mujerjusta” de Sandor

Marai, essupropuestade lectura. Buenasugerencia
paraquien esta convencidade que no existeunasola
realidadytododependede quiénhablaycualessu
concepciondelmundo. Peter, MariayJudit, protagonistas

confrecuencia consupadreydedicar
untiempo obligado adisfrutarde esa
pintura,donde elemperadorparece
mostrartodo supoderio entre calidos
colores con predominio de los ocres
yrojos.
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@ CarlosVacaballo enMiihlberg

@ Su peliculapreferidaes “jQue

delaobraydesdeunaprocedenciasocial bello esvivir!”,laobraque Frank

Capraestren6 en1946yquetodas

Shinckw

muy distinta, muestran unavision que, en
conjunto, es contrariaatodosectarismoya las Navidadesse hace presente
unaideologizacion que, como un tsunami, en nuestras casas atravésde
sellevapordelante cualquierrealidad. latelevision. Nuevamente, la
referencia familiaresimportante
@ Mas curiosa essu eleccion pictarica:

"“CarlosVacaballoenMiihlberg".Esun

enestaeleccionporlasensibilidady es uivirt”
eloptimismo.Ana comentaquevio '
lapelicula consus padresy, ahora, lave consus hijos.Una
formadeinvitar,también, aJames StewartyaDonnaReed
acualquiercelebracion detipo familiar. *

£

CAEINTEANER  (orato ecuestre, pintado porTizianoen

1548, lleno de anécdotasy que, finalmente, en el siglo XIX
llegé al Museo del Prado. Anarecuerdavisitarla pinacoteca

Material publicitario Nord ead

ASSET MANAGEMENT

Haga que sus inversiones cuenten.

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

Rentabilidad y Responsabilidad; parte de nuestro ADN nérdico.

Soluciones ASG STARS de Nordea
Estrategia Global Gender Diversity
Estrategia Global Social Empowerment

nordea.es/InversionResponsable

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

\ww‘m\mm\ danlagen (FNC gel)

noce al Nordea 1 — Emerging Stars Equity Fund (3 estrellas), Nordea 1 — European Stars Equity Fund (3 estrellas), con validez para 2021; Towards Sustainability ynoce a
N 31— Emerging Stars Equity Fund, \ \H\f 5lok stars Equit H\ I, Nordea 1 — European Stars Equity Fund y Nordea 1 - erican Star Equity Fund, valido para 11.2020 — 11.2021; LuxFLAG recon 3l Nordez
\7%\\ ging ¢ Equity Fund, Nordea 1 — M"ﬂ«HwT Fund y rdea 7\MM~\H\ tars Equity Fund, valid ara 01.10.2020 — 3( 2021y Nordea 1 — European Sta HHTMM (o] lidez para 01.07.20
- ,r\\i\v \‘ C H\\\\\*FH Jing Stars E 'HmH rdea 1 - Glo tars Equity Fund, M \u\\f\w—m\ww‘m,HwT Func ilido para 2211.2019 — 21.11.2022. 2) El logo European SR an:
arency refleja que Nordea Investment Funds ta comprometido en facilitar rigurc \ lidez jurar que la informacion esté disponible a tiempo teresadas, principalmente para lc nsumidc
n el objet le que puedan comprender \~\ \m as y practicas en cuanto a las inversione \u»m» yonsables (ISR) relativas al fondo. wn rmacion ¢ 3 el nto a las directrices acerca de transparenci
europea R puede ser encontrada e eurc \Tw ‘\‘ nformacion relativa a la: C uanto a ISR de la familia STARS de Norc ueden ser encontradas en: Nordea.es/STARS. L irectrice
e tran: estionadas por E if, una izacion independiente. El logo europeo de n\ \w re ISR refleja el compromiso »\,» or del fondo tal y como se detalla en la parte superio leberfa se
) intia de ninguna compafifa, organizacién o individuo,
Lc itados forman parte de la AV Nordea 1, una sociedad de inversion colec de ital variable luxemburguesa (Société d'Investissement a Capital Variable) constituida y debidamente autorizada co
) la e Luxemburgo, de acuerdo ¢ tablecido en la Directiva Europea 200 F\A 3 de julio de 2009, y registrada en el tro oficial de instituciones de inver 1 colectiva extranjeras de la CNM
wam are mercializacion publ M»\ gk Elpresentedocumentoesmalellatpubllcwtar\o Jal 1lgz 3 la informacion relevante relativa a ubfondo lalquier decision de inversion en los subfo
ebera realizarse s \«\\\w'\»\ formacio ntenida en el ultimo folleto informati Hnwu»r \ itos Fu H\»\T\»\\\\ wersor (KIID) actualizado, que se pueden solicitar de forma gratuita, junt
H'\wmu»um emestral, en version electronica en inglés y en el idioma del :\,»\—w»\; ) 5 e encuentra autor u distribucién, a Nordea Investment Funds S.A ), rue de Neudorf, P.O. B
L-2017 Luxembourg o en la direccion de cada uno de w\h\»muf yutorizados de la SICAV. El agente representativo es Allfunc AU, ( | Cc 28050 Madrid, Espafia. La lista completa de
h stribuidores autorizados esta disponible en la pagina web de la CNMV ( nmv.es). Pu 3do por Nordea Investment Funds S.A le de ), 1-20 \ 1xemburgo, autorizada por la Commissio
e Su >\H\\\>‘\(w‘—”'—H’\H‘r\u Luxemburgo. Para mas informacién consulte a su asesor financiero que le podra aconsejar de manera indepenc tment Funds S.A
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UNQS OBJETIVOS

Cuando en 1973 decidimos cele-
brar unas jornadas para formalizar
la existencia y el funcionamiento
del GREF (Grupo de Formacién
de Entidades Financieras y Ase-
guradoras), tenfamos muy claros
nuestros objetivos:

= Plataforma de reflexion de pro-
fesionales de formacién de bancos,
cajas y compariias de seguros.

» Lugar de intercambio de in-
formaciones, instrumentos y ex-
periencias.

» Busqueda en comun de so-
luciones.

» Espacio de reflexién, antici-
pacion, correccion e innovacion.

La rocacion
de jormar con
una esirategia

FRANCISCO SEGRELLES *

za y el aprendizaje, asi como en
el disfrute de la obra bien hecha,
sentimientos que, también, quisié-
ramos transmitir e infundir en los
demads, a cada uno por su trabajo,
para el acertado desarrollo de su
carrera profesional.

LA CLAVE

Nada hay que defina mejor lo que
queremos de nuestra asociacion
que el vuelo de las aves migratorias.
En los dias de otono, cuando veas
las aves emigrar, recuerda que los
gansos se dirigen hacia el sur para
pasar el invierno. Lo hacen volando
en forma de “V”, algo que invita
a plantearse qué ha averiguado
la ciencia sobre el porqué de ese
modo de volar.
Creo oportuno indicar algunas
claves en relacion a esta realidad:
» Cuando cada pdjaro bate las
alas, provoca una aspiracién as-
cendente para el ave que le sigue
inmediatamente. Volando en una
formacion en “V”, toda la bandada
alcanza una autonomia de vuelo, al

UNOS VALORES

También, teniamos ya definidos los valores que
nos inspiraban, entre los que cabe citar:

= La formacién no es un gasto, sino una inversion
y debe estar alineada con los objetivos estratégicos
de la empresa.

= Formar no es conformar; formar es transformar.

= Actuar como hombre de pensamiento y pensar
como hombre de accién (tal y como ya citd el escritor
y filésofo irracionalista Henri Bergson).

= No basta con saber, también, hay que aplicar.
No basta con querer, también hay que actuar. (como
senald el dramaturgo y cientifico Johann Wolfgang
von Goethe).

Los responsables de formacién encontramos el
impulso fundamental para el desempeno de nuestras
responsabilidades en la vocacion por la ensenan-

(*) Presidente
del Grupo
de Responsables
de Formacion
y Desarrollo de
Entidades Financieras
y Asequradoras
(GREF).

menos, un 71% mayor que si cada
pdjaro volara por su cuenta y riesgo.

» Cuando un ganso se sale de la formacion, nota,
de pronto, la resistencia aerodindmica al tratar de
avanzar solo, y, enseguida, se reincorpora a la ban-
dada para aprovechar la fuerza ascendente del pa-
jaro que le precede. Cuando el ganso de delante
se cansa, se deja caer a la cola de la bandada y es
reemplazado por otro. Los gansos graznan desde
atras para estimular a los de delante a mantener
la velocidad. Por ultimo - y esto es muy impor-
tante-, cuando un ganso enferma o cae herido por
un disparo de escopeta y abandona la formacién,
dos comparieros le siguen para prestarle ayuda y
proteccion. Se quedan junto al pdjaro caido hasta
que pueda volver a volar o hasta que muere, y sélo
entonces remontan el vuelo. @
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Rafael Rubio, director de [a revista

Mas que lasaly
pimienta

Me satisface comprobar, cuando los gestores de todo el mundo
aumentan su exposicion a paises emergentes hasta maximos his-
téricos, que mi asesor siempre aposto por este tipo de inversion,
de acuerdo con mis posibilidades y mi perfil de riesgo.

Los fondos de paises emergentes pretendieron aportar du-
rante muchos afios algo de saly pimienta a carteras prudentesy
diversificadas, que no podian permitirse un excesivo riesgo.Y, en

general, cumplieron bien con tal cometido. En el escenario actual,
*- ] llllll | '; . i ya no se trata, como entonces, de una apuesta por cuestion tactica,
R sino de una decision que deberia adoptarse por pura estrategia.
Por eso, los fondos emergentes deben ser, con mas razdn que
nunca, una pequefa aportacidn a cualquier cartera que pueda
minimamente permitirselo con un horizonte que no deberia
serinferior a un lustro, como sefialan siempre los mas expertos.
Las proyecciones de recuperacion para 2021, asi como las recientes previsiones de crecimiento
del FMly el Banco Mundial, favorecen a los mercados emergentes, que, al igual que hicieron
en otros tiempos, podrian dar fluidez y alegria a los mercados ante las dificultades de las
economias mas desarrolladas. No seria la primera vez que salvan los resultados no sélo de
una cartera, sino de la economia en general.

Asia emergente aparece, un afio mas, como la region favorita de los gestores, convencidos de
que sera la zona que mejor se comportara, gracias en buena parte a la ayuda del débil dolar,
pero también a muchos otros factores como su estrategia anti-Covid. Mientras en otras zonas
del planeta, los responsables politicos debatian el absurdo dilema de la vida o la economia para
adoptar sus medidas, con cierres de la actividad tardios, que mantuvieron un nivel de contagios
y muertes indeseadas, en la Asia emergente se opto por estrategias mucho mas expeditivas

en curso a

data, cruci

que permitieron efectos menos letales, una contencién tempranay una clara recuperacion.

En los profundos cambios que la pandemia esta provocando en todos los ambitos, hay que contarya
con el proximo papel que han de jugar paises como China, India o Brasil en el concierto de la economia
mundial. No olvidemos que a Covid-19 se ha convertido en un elemento acelerador de los procesos

ntes de iniciarse la pandemia. En el caso de China, a actual crisis ha impulsado la demanda

interior haciendo crecer de forma importante su clase media y la madurez de sus empresas, que em-
piezan a asumir los, cada dia mas exigibles, criterios ESG. China se guarda ademas un as importante en
su objetivo de conseguir el liderazgo mundial: su gran capacidad para ganar la gran batalla de los bigs

altambién en el sistema financiero.

Yo no quiero perderme esa batalla con las oportunidades que suponey, por eso, 3 apuesta emergente
de mi cartera es como una entrada privilegiada para asistir a este decisivo acontecimiento. @

rrubio@asesoresfinanierosefpa.es
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FONDOS DIE >

ENCUESTA ENTRE
LOS ASOCIADOS
EFPA ESPANA

omper

topicos del pasado

Los asesores espanoles estan ( Iras el espedacilar
alineados con el creciente o
sentimiento de que los Mercados — bamesmeses delps
emergentes ofrecen este ejercicio e oo en el o de 1
unabuena oportunidad de | deiosenieustasosrabi
Altiempo, las gestoras de fondos se e a0 tres encuestodos
esfuerzan en aportar informacion Aue mejorse comportars ‘
para superar una de las dificultades e o e otivas

para los emergentes, que

que impidid una mayor apuesta por se benefician de as caldas
del billete verde frente a sus

esta zona en el pasado. principales cruces. @

¢Qué piensan los ahorradores |
PO [ ca rlOS Azuaga, e inversores espafiolesy los

asesores financieros sobre

estos mercados? La encuesta

llevada a cabo entre los

asociados a EFPA Espafia
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iExiste unademandadesus
clientes o conocidos porla
apuesta enfondos de mercados
emergentes?

L6%

Nimero de respuestas: 632

Valor Porcentaje Cantidad
W Bastante demanda 8% 48
MUnademanda creciente  46% 289
M Muy pocademanda 38% 238

W Ningunademanda 9% 57
]

no es, tal vez, tan optimista
como aquella otra consulta,
pero muestra que los paises
emergentes atraen mas
que nunca la atenciony
pueden ser, sin duda, una
gran oportunidad en el
actual ejercicio. A la encuesta
respondieron mas de 600
Profesionales certificados
por EFPA durante la primera
semana de marzo.

Un 54 por ciento de los
encuestados confirma que
hay una demanda de fondos
de mercados emergentes
por parte de sus clientes.
Porcentaje muy alto teniendo
en cuenta el perfil de claro
sesgo conservador del inversor
espafiol, especialmente, en
las circunstancias actuales
y cuando hace solo un afio
que los mercados de renta
variable sufrieron una fuerte
caida con motivo del inicio de
los confinamientos en todo el
mundo. Tan alta sensibilidad
positiva hacia los emergentes
muestra, por otra parte, las
enormes dificultades que
existenenelescenario  aee
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;Consideraqueel2021seraun
buenaiio parainvertiren
fondos de mercados emergentes?

80
5%

Numero derespuestas: 624

Valor Porcentaje Cantidad
Migualqueen
ejercicios anteriores. 16% 102

M Conmas oportunidades
enesteejercicio. 75% 469

M Conmenosoportunidades
eneste ejercicio. 6% 35

NS/NC. 3% 18
1

& actual para tratar de
lograr una cierta rentabilidad
en las carteras en un momento
en el que se vuelve a hablar de
la reaparicion de la inflacidn,
el gran enemigo del ahorro.
Como veremos mas adelante,
se trata, ademas, de una actitud
positiva hacia los mercados
emergentes, pero a través de
activos de renta variable, no
tanto de renta fija.

Tres de cuatro encuestados
estan convencidos de que
invertiren 2021 en mercados
emergentes serd una buena
decisidn. Solo un escaso
6 por ciento considera
que este ejercicio ofrece
menores oportunidades
que los anteriores para
ese tipo de inversion. Las
escasas expectativasy las
muchas incertidumbres que
envuelven a los mercados
mas desarrollados, con una
pandemia dificil de vencer,
una economia atascaday
una deuda creciente, estan
teniendo a lo largo del ejercicio

UNA AMPLIA
MAYORIA DE
ENCUESTADOS
CONSIDERA
QUE INVERTIR
EN MERCADOS
EMERGENTES
EN 2021 ES
UNA BUENA
DECISION.
SOLOUN 6%
SENALA QUE
HAY MENOS
OPORTUNIDADES
ESTE EJERCICIO.

una graninfluencia a la hora de
decantarse por los mercados
emergentes.

Apesar detodo, los
profesionales consultados
en esta encuesta siguen
sefialando al riesgo, porla
volatilidad de estos mercados,
como la principal dificultad
parainvertir en fondos de
paises emergentes. Habria
que afiadir, sin embargo, que
tal volatilidad no esta siendo
mayor en los Gltimos tiempos
a la que registran los mercados
europeos e, incluso, la Bolsa
espaiola. La volatilidad es una
caracteristica general de los
mercados de renta variable,
mas pendientes que nunca
deinformaciones que nada
tienen que ver con el devenir
econémicoy empresarial.
Cualquier informacion
relacionada con lasvacunas de
la Covid-19 provoca un cambio
apreciable en las cotizaciones.

ESCASA INFORMACION
Las estrategias de algunos
paises considerados
emergentes, especialmente

asiaticos, contra la Covid

esta haciendo menos
vulnerables sus economias
ala pandemiay, portanto,
menos dependientes de las
campafias de vacunacion, que,
por otra parte, llevan a buen

o

¢Cualeslamayordificultad
parainvertirenfondos de
paises con mercados emergentes?

80

, 63%

Numero de respuestas: 620

Valor Porcentaje Cantidad

MElriesgo, son
mercados muyvolatiles. 63% 391

M Laescasainformacion
queexiste sobre estos

mercados. 25% 158
Mlaescasaofertade
productos. 3% 18

Ladificultad de hacer

seguimiento de estos

mercados. 9% 53
]
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ritmo. Una cuarta parte de los
encuestados culpa a la escasa
informacion que existe sobre
estos mercados de |a dificultad
parainvertir en fondos de
paises emergentes. Sin
embargo, hay que reconocer
el gran esfuerzo de gran
esfuerzo de ciertas gestoras en
los Ultimos meses por facilitar
informacion de estos mercados
através de webinarsy de todo
tipo de informesy articulos. Sin
duda, los mercados de paises
emergentes se han convertido
en un tema recurrente no
solo de las publicaciones
especializadas.

Es significativo que no
se destaque lainflacidn
como uno de los riesgos mas
importantes que afecta a estos
paises (sélo lo sefiala el 9%
de los encuestados). Afinales
de 2020y primeros meses de
2021 se produjo un importante
aumento de los precios al
consumo, especialmente,
en América Latinay Europa
Centraly del Este, con especial
preocupacion en Brasil,
Rusiay Turquia. Se trata de

Foto: Unsplash / Forest Simon

Un cliche a

punto de cambiar

1%, S Los criterios
que sirvieron
para asignar el
calificativo de ‘paises
emergentes’ no solo
han perdido novedad,
sino que la realidad los
esta cuestionando (ver
pagina 68).

Se consideran paises
emergentes a
aquellas economias
que todavia no han
alcanzado su madurez
y se encuentran en
fase de desarrollo

v, por consiguiente,

de crecimiento de su
economia. Son paises
que requieren de

poder llevar a cabo sus
planes de desarrollo

vy son grandes
receptores de inversion
extranjera.

2 Algunas de sus
caracteristicas:

e Utilizan cada vez
mas la tecnologia. Su
estructura productiva
sufre importantes
cambios.

* El sector

primario todavia tiene
un fuerte peso en la
economia.

e Tienen un rapido
crecimiento.

Su mercado

constante desarrolloy
el consumo gana cada
vez mas peso.

e Comienzana
internacionalizarse,
apesarde que no
tienen una fuerte
dependencia de

los mercados
exteriores.

¢ Cuentan con una gran
poblacion, ademas,
en edad joven (mucho
mas que en el caso

de las economias
desarrolladas).

¢ Tipos de cambio:
suelen tener unas
divisas débiles,
altamente oscilantes.
Lo cual pone en
peligro la rentabilidad
conseguida.

¢ Inseguridad

paises emergentes no
tienen una adecuada
regulacion en materia
financiera ni unas
normas civilesy
mercantiles bien
desarrolladas.

= Segun Morgan
Stanley Capital
Investment (MSCI),
creador de indices de
referencia), son paises
emergentes:
América: Brasil, Chile,
Colombia, Méxicoy
Peru.

Europa: Republica
Checa, Grecia, Hungria,
Polonia, Rusia.

Asia: China, India,
Indonesia, Corea,
Malasia, Filipinas,
Taiwan, Qatary
Emiratos Arabes

una gran inversion para

interior esta en

juridica: algunos

Unidos. ¢

unainflacién originada por
los precios de los productos
agricolasy alimentarios y,
también, por el exceso de
creacion monetaria por las
politicas implementadas para
enfrentarse a la crisisde la
Covid. Sin embargo, en Asia,
con excepcion de India, la
inflacion se mantiene baja.
Un 40 por ciento de los
encuestados considera que
lainestabilidad politica es el
Mayor riesgo que asumen
quienes invierten en fondos
de paises emergentes. Esta
amenaza, que, durante muchos
afos, ha caracterizado a estos
paises, hasido contestada
en los Gltimos tiempos por
algunos gestores. Consideran
que ciertos acontecimientos
ocurridos en Estados Unidos
(asalto al Capitolio) o en
Europa (acuerdo conflictivo
sobre el Brexit) pueden

o

¢Cudlconsideraquees
elmayorriesgodelainversion
enmercados emergentes?

50

40 40%

Ndmero derespuestas: 618

Valor Porcentaje Cantidad

minseguridadjuridica. 15% 95

Minestabilidad politica. ~ 40% 248

Minestabilidad deladivisa. 36% 221
Inflacion. 9% 54
]

haber provocado una mayor
inestabilidad politica de

la que hatenido lugaren
los considerados paises
emergentes. Su conclusion

es que la polarizacion en los
paises desarrollados esta
aumentando las dosis de
inestabilidad, mientras que en
una parte de los emergentes se
esta reduciendo.

La encuesta considera
que el sequndo mayor riesgo
(36%) es la inestabilidad de la
divisa, algo que los principales
gestores de estos mercados
llevan tratando de matizara lo
largo de los Ultimos meses. Los
expertos consideran que, ante
la previsible caida del ddlar,
la inversion en moneda local
ofrece mas recorrido y mayores
posibilidades de revalorizacion.

En cualquier caso, los
profesionales certificados
por EFPA consideran en
un 42 porciento quela
apuesta por los mercados
emergentes pretende "buscar
un plus de rentabilidad” en
las carteras. Respuesta @
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(5) eee comprensible ante las HAY UNA
¢Laapuesta porfondos dificultades de cualquierasesor  CLARA
demercados emergentes, qué financiero para armar, en
objetivo pretende? P ' PREFERENCIA
estos momentos, una cartera POR LA
50 ey
con posibilidades claras de 2
L INVERSION
42% revalorizacion. ELtemora que
40 ; EN RENTA
las Bolsas de Estados Unidos,
tras su magnifico ejercicio de VARIABLE,
2020 (revalorizacion del 42% IGNORANDO
del Nasdaqy del 15% del S&P LAS RECOMEN-
500) detengan su continuado DACIONES
crecimientoy ello afecte a las DE MUCHAS
Bolsas europeas, hace que GESTORAS
se busguen otros .@laderos SOBRE LAS
NGmero de respuestas: 615 de posible rentabilidad. De POSIBILIDADES
Valor porcentaje Cantidad | DeCho, varias casas de andlisis DE LA RENTA
Diversificarlas zonas pronosticaban una recesion
geograficas. 28% 175 en las Bolsas de los pafses FIJAEN ESTOS
mBuscar unplus de desarrollados y se mostraban MERCADOS.
rentabilidad. 42% 257 . L
- optimistas con los principales
M Aprovechar surapido "
crecimiento. 28% 172 mercados asiaticos.
Otros objetivos. 2% 1 A continuacion, y con
un 28 por ciento en ambos

casos, figuran "diversificar
las zonas geograficas”

y "aprovechar su rapido
crecimiento”. A quienes se
mostraron partidarios de esta
Gltima respuesta habria que
recordarles que los gestores
recomiendan, en todo caso,
que una inversion en fondos
de paises emergentes

debe tener un haorizonte
minimo de cinco afios.Y

tal recomendacion parece
especialmente importante
en estos momentos cuando
las apuestas por este tipo

de mercados podrian
consolidarse con el paso del
tiempo gracias a la revolucion
digitaly, principalmente, a la
utilizacién de la Inteligencia
Artificial para la que China
parece muy bien colocada.

La pujanza de la clase media china

2 Respecto a la zona

-+
: con mas posibilidades

i1
de revalorizacion, la respuesta
mayoritaria (91 por ciento) de
los encuestados coincide con
todos los analisis de gestoras
aparecidos en los altimos
meses, al sefalar a los paises
asiaticos, a los que no dudan

en darle el papel de “motor

del crecimiento global". Ello
coincidiria con un momento en
el que sus divisas se situan de
forma mas favorable frente al
dolar estadounidense. El menor
impacto de la pandemia en estos
paises, debido a su estrategia
de luchar prioritariamente
contra el virus para, una vez
controlado, abrir las economias,
ha reducido su dependencia del
comercio global apostando por
la demanda interna. Este hecho
puede resultar tan importante
que algunas gestoras creen

que la tendencia principal a

o

¢Enqué paises, entre los considerados
conmercados emergentes,
opina queestanlos mercadosy
empresas conmayores posibilidades
derentabilidad?

100
91%

75

50

25

6 2%  B% 3%
— S e EEE e

Nimero de respuestas: 615

Valor Porcentaje Cantidad

Asia (China, India,

Indonesia, Corea...). 91% 559
M Europa (Rusia, Turquia,

Polonia, Grecia...). 2% 13
M Latinoamérica (Brasil,

México, Chile...). 4% 24

Otros paises (Emiratos

Arabesunidos, Qatar...). 3% 19

largo plazo, que determinara

la evolucion de los mercados
emergentes, sera la transicion
desde un crecimiento impulsado
por las exportaciones haciaun
modelo econdomico basado en
una pujante demanda interna.
Ello supondria el desplazamiento
del centro de gravedad de la clase
media mundial.

2 En octubre, la Institucion
Brookings, con sede en
Washington, seiialé que “el
mundo no habia asistido nunca
a una expansion de la clase
media tan rapida como la que
esta experimentado China". En
su informe, la institucion prevé
que la clase media china estara
conformada por 1.200 millones
de ciudadanos de aqui a 2027,
lo que representa una cuarta
parte del total mundial. A modo
de comparacion, en la década de
1950, mas del 90% de la clase

media mundial se concentraba
en Europa y Norteamérica.

> De entre los paises asiaticos,
los analistas destacan a China

y Corea del Sur, precisamente
por su contundente respuesta
para controlar los contagios,
viéndose favorecidas por la
oleada mundial de recortes de
tipos de interés e inyecciones
de liquidez. Ahora, disponen de
un mayor margen de maniobra
que los mercados desarrollados
para adoptar nuevos estimulos
porque sus tipos de interés reales
estan en niveles mas elevados.

3 Sobre China y sus posibilidades
de crecimiento se han publicado
cientos de analisis en los ultimos
meses seialando su buena
situacion frente al resto de los
paises y, especialmente, en
relacion a su gran competidor,
Estados Unidos. *
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Sin duda, la batalla de la
Inteligencia Artificial marcara
el futuro para muchos paises.

ASIGNACION INSUFICIENTE
La encuesta refleja que
siguen pesando mucho los
estereotipos de lo que han
sido los paises emergentes.
Y pesan en negativo, al
considerar que existe todo
tipo de riesgos para quien
decide invertir en ellos.

No es s6lo un problema

de asesores e inversores
espafoles: el informe de
Columbia Threadneedle
Investments al que ya hemos
hecho referencia sefiala que
“muchos inversores siguen
realizando una asignacién
insuficiente a los mercados
emergentes, aunque los
argumentos a favor de la

inversion en esta clase de
activos resultan cada vez
mas convincentes"”. Esa
insuficiencia vendria
justificada por la resistencia a
considerar la nueva realidad
de algunos de los paises
considerados emergentes.
Entre esos positivos
argumentos se encuentran

la creciente identificacion de
compafias en esos mercados
que se ajustan al estilo de
inversion de "crecimiento

de calidad", que cuentan

con equipos directivos
competentes que adoptan
decisiones favorables para
los inversores y que disponen
de capacidad para financiar
internamente el crecimiento
altiempo que aumentan

sus rentabilidades sobre

el capitalinvertido. Ha

o

¢Qué le parecemasadecuadoala
hora deinvertirenfondos de paises
conmercados emergentes?

73%

2L%

Nimero derespuestas: 615

EnRentaVariable. 73% 446
EnRentaFija. 3% 19
MEnunproducto mixto.  24% 147
0Otros. 0% 3

aparecido recientemente,
por ejemplo, un fondo sobre
empresas que tienen su
sede u operan en mercados
emergentes asiaticos, pero

cuya caracteristica principal
es que estan alineadas con
los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de la ONU.
Se observa una cierta
descompensacion en la
respuesta cuando se pregunta
a los encuestados el tipo de
activo preferible para invertir
ahora en mercados de paises
emergentes. EL 71 por ciento
apuesta por la renta variable
y sélo un 3 por ciento por
renta fija. Es precisamente en
estos Ultimos activos donde
los gestores insisten mas en
las positivas diferencias de los
paises emergentes frente a los
paises desarrollados. Habria
que afadir, sin embargo, que
un 24 por ciento apuesta por
un producto mixto, dando
también un cierto peso ala
renta fija. @

DUNAS VALOR EQUILIBRIO

EN EL EQUILIBRIO
ESTA LA FUERZA

El equilibrio financiero es clave para poder adaptarse
a cualquier entorno de mercado y conseguir rentabilidades
positivas con un estricto control de los riesgos.

Fruto de la experiencia reconocida de Dunas Capital
AM surge este fondo de gestion activa, enfocado enla
preservacion de capital, y gue ademas va a repartir en
junio de 2021 un dividendo anual del 2%* generando
asi un ingreso financiero estable, cierto y predecible
gue le ayuda a alcanzar sus objetivos de inversion.

*Ensu Clase D

DUNAS CAPITAL

Las rentabilidades pasadas a las que se puedan haber hecho referencia en este documento, no constituyen un indicador fiable de las rentabilidades futuras.

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




LAS REFORMAS ESTRUCTURALES INCORPORAN UN MAYOR VALOR

Un mercado que
ha cambiado mucho,

para bien del inversor

Los inversores podrian
beneficiarse al considerar

los activos de los mercados
emergentes COMO UN3
asignacion estratégica en sus
carteras, ya que su perfilde
riesgo-rentabilidad ha mejorado
notablemente en la Ultima
década. Por Yerlan Syzdykov.*

amejora del contexto
macroecondmico mundial ha
aumentado el apetito de los
inversores por los mercados
emergentes, tal y como
atestiguan los importantes
flujos de los inversores hacia
la deuday hacia las acciones
emergentes. El cambio en el
sentimiento de los inversores
con las reaperturas de las
economias junto a los avances
en las vacunas, puede
habersido impulsado por
consideraciones tacticas.

Las reformas
estructurales son un aspecto
importante que impulsa
la heterogeneidad en los

*Director Global de Mercados Emergentes y Codirector
de Renta Fija de Mercados Emergentes en Amundi.
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mercados emergentes, ya
que son la clave para evaluar
por qué las economias
evolucionan a distintas
velocidades. Los paises con
mejores resultados, con
mayor ratio de éxito en la
implementacidn de reformas
estructurales en maltiples
ambitos (social, econémico,
medioambiental y mercados
financieros), son los que
tienen un mayor potencial
para generar un crecimiento
sostenible a largo plazo vy, por

tanto, para atraer el capital de
los inversores.

Paises como China, por
ejemplo, hanido ascendiendo
gradualmente en la cadena
devalory, ahora, dependen
mas del crecimiento atribuido
a las industrias de mayor
valor afiadido. El programa
de reformas del gobierno
chino favorece la estructura
de la economia, ya que se
centra en una asignacion mas
eficiente del capital hacia
sectores industriales mas

CHINA HA
ASCENDIDO
GRADUALMENTE
EN LA CADENA
DEVALOR

Y AHORA
DEPENDE

MAS DEL
CRECIMIENTO
DE LAS
INDUSTRIAS DE
MAYOR VALOR
ANADIDO.

Fotos: Shutterstock / JeremyRichards

orientados a los servicios y
ala cualificacion. Se trata

de un avance importante,

ya que deberia reducir la
vulnerabilidad de China a los
shocks externos, como ocurrio
en 2020. Ademas, esto podria
facilitar una distribucion de
los ingresos mas favorable

y un mayor crecimiento de

la clase media. Una mayor
participacion de los servicios
en la economia deberia
contribuir a incrementar el
peso del mercado laboral en
el crecimientoy, apoyar el
consumo de los hogares.

La inestabilidad politica
ha sido, histéricamente, otra
fuente de preocupacion para
los mercados emergentes, en
algunos casos, impulsando
crisis econdmicas/financieras
0, peor aun, disturbios sociales
0 guerras civiles. Hemos sido
testigos de numerosos casos
de ello en América Latina.

Por lo tanto, la evaluacidn

de la situacion politica sigue
siendo crucial para valorar el
sentimiento de los inversores
(v los flujos) hacia los paises
emergentes.

Para identificar las
divergencias, la evaluacién
macroecondmica de cada
pais es clave para identificar
los mejores argumentos
deinversiony maximizar
cémo jugarlos en las carteras
emergentes de renta variable,
deuda o multi-activo. Un
enfoque combinado de
analisis bottom-up y top-down,
que analice los mercados
emergentes a través de
multiples lentes, serd, en
nuestra opinion, clave para
comprender un mundo
complejoy que evoluciona
rapidamente. Ademas, es
importante evaluar un caso
deinversion observando g
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Un mundo
muy heterogéneo

S>EL

universo
de los mercados
emergentes ha
experimentado
una
transformacion
significativa
en los ultimos
afnos. Aunque
la disrupcion
provocada por
el virus puede
haber frenado
su progreso,
los modelos
economicos de los
paises emergentes
han seguido
equilibrandose
hacia un mayor
impulso de la

demanda interna,
al mismo tiempo
que las reformas
estructurales

han avanzado

en algunas
economias. En
particular, la
gobernanza de
las compaiiias ha
mejorado, sobre
todo, teniendo
en cuenta la
mayor atencion
que prestan los
inversores a los
factores ESG en su
toma de decisiones
deinversion.
Ademas, seguimos
siendo testigos
de la aparicion de

nuevas fronteras
en nuevos paises
y sectores, lo

que proporciona
un conjunto de
oportunidades
diversasy
emocionantes
para los inversores
durante esta fase
de recuperacion.

> Sin embargo,
los inversores
deberian
considerar
distanciarse de
una perspectiva de
‘clase de activos’
con respecto a
los mercados
emergentes,
adoptando un
enfoque mas
selectivo para

capturar las

divergencias
especificas

de cada pais,
sector o, incluso,
compaiiia. El
mundo emergente
sigue siendo muy
heterogéneo:

las divergencias
economicas

en cuantoala
dinamica del
crecimiento
ylainflacion,

las diversas
trayectorias de las
politicas de los
bancos centrales
y las diferentes
vulnerabilidades
a los shocks
externos, en
particular, a los
flujos de capital,
pueden variar
ampliamente de

un pais a otro. La
magnitud de los
déficits externos
0, de forma

mas general, la
vulnerabilidad

de los paises

alos flujos de
capital extranjero,
esuno de los
principales factores
diferenciadores.
Los paises solidos
tienden aregistrar
rentabilidades
superiores

a los paises
estructuralmente
vulnerables -en
los mercados de
divisas, de renta
variable y deuda-,
especialmente en
tiempos de crisis,
contagio o aversion

alriesgo. ¢

«o%  toda la estructura

de capital e integrando un
amplio expertise (deuda,
renta variable, préstamos,
situaciones distressed) ya que
pueden constituir ventajas
competitivas distintivas para
generar alfa potencialy, al
mismo tiempo, mitigar los
riesgos idiosincrasicos.

UN OASIS PARAEL
CRECIMIENTO

Los inversores se enfrentan
actualmente a dos retos
estructurales: la bdsqueda de
rendimientos atractivos en
medio de unos tipos de interés
bajos, aunque ligeramente
crecientes; y la exposicion

al crecimiento a un precio
razonable. Los mercados
emergentes pueden ofrecer
oportunidades atractivas
para abordar estos desafios,

aunque la perspectiva de

los inversores sobre estos
mercados se haya vuelto algo
mas cautelosa recientemente.
El aumento del crecimiento
mundialy de las expectativas
inflacionistas ha provocado
una reevaluacion del riesgo

y ha afectado negativamente
a los precios de los activos
globales en las Ultimas
semanas. Se ha producido
unaventa masiva en los
mercados de renta fija de EE.
UU vy la curva de rendimiento
delTesoro de EE. UU. se ha
empinado significativamente;
los rendimientos de los bonos
a 10 afios de estadounidense
superaron el nivel del 1,5%
afinales de febrero, aunque
los yields estan ahora unos

10 puntos basicos mas bajos.
La curva de rendimiento
puede seguir subiendo.

EL
DESARROLLO
ENTORNOA LA
NUEVA RUTA
DE LA SEDA
REPRESENTA
UNA ATRACTIVA
OPORTUNIDAD
DE INVERSION
AMEDIO
PLAZO.

Sin embargo, en nuestra
opinidn, es probable que la
Reserva Federal intervenga
para reforzarla liquidezsila
situacion persiste.

A pesar de este repunte de
la volatilidad de los mercados
y del endurecimiento de
las condiciones financieras,
la prima de crecimiento
sigue siendo favorable para
los mercados emergentes.
Nuestras estimaciones
actuales de crecimiento
apuntan a que los mercados
desarrollados se expandiran
aunritmo del 4,0% en
2021, unatendencia que
deberia respaldar un repunte
sostenido del comercioy de las
materias primas en medio de
una campafia de vacunacion
generalizada. Esperamos que
los mercados emergentes se
beneficien de este contexto
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y crezcan entorno al 6%.
Mientras tanto, el panorama
general de la inflacion sigue

siendo benignoy esta dentro
de los objetivos de los bancos

centrales para 2021, con
algunas excepciones, como
por ejemplo, Turquia.

La combinacién de
politicas de los bancos
centrales de los mercados
emergentes sigue siendo

favorable, aunque esperamos

una politica monetaria mas
establey, en algunos casos,
mas estricta en el futuro.

Es posible que algunos
bancos centrales contintien
utilizando herramientas no
convencionales, como el
QE, ya que el potencial de
estimulo fiscal sigue siendo
limitado debido a la elevada
deuda asumida por algunos
paises para hacer frente

a la pandemia. Seguimos
atentos a la evolucion de
Estados Unidos, tanto de la
nueva Administracion Biden
como de la Reserva Federal,
dadas sus implicaciones
sobre los tipos y el délar, que
son fundamentales para el
rendimiento de los activos
emergentes.

PERSPECTIVAS

POR ACTIVOS

En cuanto a la renta fija,
esperamos que continlen
los fuertes flujos de entrada
en apoyo de la deuda de
los paises emergentes en
divisa fuerte. Preferimos

el segmento high yield
alinvestment grade, ya

que el primero tiene mas
margen para estrecharse y
podria beneficiarse mas en
este contexto. Las divisas
locales de los mercados
emergentes tienen todos los
ingredientes para obtener

buenos resultados en 2021:
baja inflacion, bancos
centrales acomodaticios

y una recuperacion ciclica
del crecimiento. Un area

de atencidn deberia serla
evolucion del ddlary unos
tipos americanos al alza; la

combinacién de la apreciacion

de las divisas locales y el
potencial de un carry atractivo
apoyaran a esta clase de
activos. Los paises asiaticos
estan mejor situados que
otros. Las materias primas
estan repuntando desde sus

recientes minimos, gracias a la

recuperacion global prevista.
El crédito corporativo
emergente ofrece
oportunidades de carry,
aunque los diferenciales
parecen ajustados a nivel
histdrico. Los beneficios se
han recuperado durante el
Ultimo trimestre de 2020;
los inversores deben ser
selectivos en cuanto a la
eleccion de bonosy prestar
atencion a las medidas
que podria implementar
la nueva Administracion
estadounidensey su

China
e India

> Larecuperacion

puede ser
desigual entre las
regiones emergentes, por
lo que la seleccion sigue
siendo clave a la hora
de buscar rendimientos
sostenibles en estos
activos. Los motores del
crecimiento interno son
cada vez mas importantes.
En 2020, Asia, y, en
particular, China, ha
desempenado un papel
mas importante en el
orden geopolitico como
motor del crecimiento
global. China podria
registrar un crecimiento
del PIB superior al previsto
gracias a una mayor
actividad productiva.
Nuestra prevision es que el
PIB chino crezca en torno
al 8,5% en 2021, lo que
respalda una asignacion
a activos chinos. Mientras
tanto, esperamos que
India crezca por encima
del 9% en 2021.

implicacion para los tipos de
interés de Estados Unidos.
Enrentavariable
emergente, los mercados
deberian beneficiarse de la
reapertura de las economias
y de una recuperacion
sostenida, que apoyaran una
mejora de los beneficios. Las
valoraciones son atractivas
en el actual contexto
global, aunque algunos
sectores growth parecen
desproporcionadamente
caros. Por ello, favorecemos
algunos valores ciclicos o
value. Profundizar en las
caracteristicas especificas de
cada pais es fundamental,
ya que las perspectivasy
los fundamentales son muy
diferentes. Los mercados
frontera, respaldados por la

recuperacion de China, son un

area atractiva a la que prestar

atencidn, asi como India como
historia de crecimiento a largo

plazo. El desarrollo entorno
a la Nueva Ruta de la Seda,
en nuestra opinidn, también
representa una atractiva
oportunidad de inversion a
medio plazo. @
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LOS MERCADOS EMERGENTES FRENTE
A LOS DESARROLLADQOS

Nunca
estuvieron
tan baratos

ualquiera que tenga un
fondo emergente en cartera
se estara preguntando si
no ha cometido un error
alinvertir en este tipo de
activos. En los Ultimos 10
afos, por ejemplo, el indice
de mercados emergentes
(MSCI Emerging Markets, en
el grafico adjunto - linea
roja) acumula ciertamente
una ganancia del 76% hasta
finales del mes de febrero
(es decir, una rentabilidad
anualizada del 5,8%), pero
dicha rentabilidad se queda
corta comparada con la subida
del 190% (un 10,9% anual)
que ha experimentado el
indice de mercados mundiales
(MSCl World - linea azul) en
ese mismo periodo. También,
hay que decir que, desde la
recuperacion de las bolsas
del mes de marzo de 2020,
los mercados emergentes
aventajan ligeramente a los
mercados desarrollados en
términos de retorno.
Podriamos discutir largo y
tendido sobre los motivos que
han llevado a los mercados

Corren vientos
favorables para

la inversion

en mercados
emergentes, tanto
en renta fija como en
renta variable. Pero
es necesario tener
claro los riesgos,
escoger el mejor
momento del
mercadoy elegir

el tipo de fondos
adecuadoy las
zonasy sectores mas
prometedores.

Por Fernando Luque.”

*Editor de Morningstar en Espafia.
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emergentes a comportarse
peor que el resto en estos
Ultimos afios, pero lo que
preocupa en estos momentos
alos inversores es si deben
reducir, mantener o aumentar
Su peso en este tipo de activos.

ZCUAL ES SU EXPOSICION
A EMERGENTES?

Para saber qué hacer con

los mercados emergentes,

el asesor financiero debe,
primero, tener claro cudl es su
perfil de riesgo, su horizonte
de inversiony el tipo de fondo
dentro de la cartera. Las dos
primeras cuestiones son
faciles de resolver. Respecto al
horizonte de inversidn, tengo
que recordar que invertiren
un fondo de renta variable
emergente (me voy a centrar
en los fondos de acciones mas
que en los fondos de bonos)
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conun horizonte de menos de
cinco afos es, a nuestro juicio,
poco recomendable (nota:
este consejo no sélo vale para
los emergentes, sino para
cualquiertipo de fondo de
rentavariable).

En cuanto al nivel de riesgo,
la idea general sobre los
mercados emergentes es que
conllevan un riesgo mucho
mayor que los desarrollados
y que, por ello, hay que
considerar los fondos de renta
variable emergente como una
inversion marginal dentro de
una cartera diversificada. Esa
idea no se refleja en los datos.
Si analizamos la volatilidad y
la pérdida maxima del indice
de mercados emergentes en
comparacion con las del indice
de mercados desarrollados,
que son las dos grandes
medidas de riesgo, llegamos

ala conclusion de que invertir
en mercados emergentes
no es sustancialmente mas
arriesgado que hacerlo en los
desarrollados.
Tradicionalmente, se ha
considerado la inversion en
emergentes como una parte
marginal de la cartera. Prueba
de ello es que el porcentaje de
emergentes en las carteras de
los fondos de renta variable
global suele oscilar en torno
al 5% (quizas un poquito mas
para los que tienen un sesgo
hacia valores de crecimiento),
un porcentaje incluso por
debajo del peso que tienen los
paises emergentes en el indice
MSCI ACWI (nota: aunque el
indice de referencia de los
mercados mundiales es el MSCl
World, conviene recordar que
s6lo considera los mercados
desarrolladosy no los

LA INVERSION
EN
EMERGENTES
SE CONSIDERO
SIEMPRE
MARGINAL EN
LA CARTERA.
QUIZAS HA
LLEGADO EL
MOMENTO DE
DEDICARLE
ALGO MAS DE
PESO.

emergentes). Probablemente,
ha llegado el momento de
dedicar algo mas de peso a los
emergentes en las carteras.

¢YPOR QUE NO COMPRAR
AHORA?
El sentido comun nos dice
que los mercados emergentes
presentan una buena
oportunidad de inversion a
largo plazo por sus mayores
perspectivas de crecimiento.
Pero si hay un argumento que
claramente juega a favor de
los mercados emergentes
frente a los desarrollados,
éste es el de lavaloracidn
relativa. Nunca, en estos
Gltimos afios, los mercados
emergentes fueron tan
baratos comparados con los
desarrollados.

Actualmente, los mercados
emergentes, ensu LT
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El atractivo de los bonos
chinos frente a
los de la Eurozona

f’;; ]‘E 2 No es dificil entender el atractivo de los
1 {+7 bonos chinos. El rendimiento de un bono del

Tesoro chino a 10 aiios se situa por encima del 3%, frente
arendimientos nulos o negativos de los bonos de la
Eurozona. Ademas, la calificacion crediticia de los bonos
del Estado chino (A+) es superior a la de muchos paises
desarrollados.

2 Mientras que la mayoria de las economias siguen
lidiando con las fuerzas de la recesion, China ha
protagonizado un notable repunte desde las
profundidades de la crisis de Covid-19. EL PIB chino

crecio un 6,5% interanual en el cuarto trimestre de 2020,
encadenando tres trimestres consecutivos de avances
para revertir por completo los dafios del primer trimestre,
cuando su economia entrd en hibernacion.

= En conjunto, en 2020 el PIB de China crecio un 2,3%.
Es la tasa de incremento anual mas débil de las ultimas
cuatro décadas, pero muestra la resistencia de su
economia y su estatus especial dentro de las economias
de mercados emergentes.

2 La solidez de la economia china respalda su moneda
local, el yuan, lo que ayuda a abordar uno de los
principales riesgos cuando se invierte en bonos
denominados en una moneda extranjera: que los
mayores rendimientos de los bonos se erosionan cuando
cambiamos los ingresos a nuestra moneda nacional. De
hecho, esta fue una razon clave por la que los inversores
se deshicieron del dinero de los ETF de bonos de
mercados emergentes de varios paises en 2020.

%%% conjunto, cotizan conun
descuento favorable frente a
los mercados desarrollados,
especialmente cuando
comparamos la evolucién del
ratio precio/beneficios.

Por Ultimo, la cuestion del
tipo de fondo es, también,
relevante. Hay muchos
inversores que hanidoalo
largo del tiempo incluyendo
en sus carteras fondos
regionales o especializados en
determinados paises, muchas
veces, cabe decirlo, atraidos
por los fondos de moda del
momento. Nuestra postura
en este asunto también es
muy clara. Para el inversor
particular recomendamaos
que invierta en mercados
emergentes a través de un
fondo diversificado en todas
las regionesy que sea el
propio gestor del fondo el
que elija los paises que él
considera mas interesantes.

UN MERCADO EN PLENA
EVOLUCION

Seguin MSCl, los mercados
emergentes representaban
alrededor del 13% del
mercado bursatil mundial
(utilizando el MSCI All Country
World Investable Market Index
como indicador) a finales

de 2020. Cuando se lanzo el

indice en 1988, estos valores
representaban menos del

1% de la capitalizacién del
mercado. Los mercados
emergentes son dinamicos
por definicion. Han cambiado
drasticamente en las Ultimas
tres décadas, y el ritmo de
cambio se ha acelerado en los
Gltimos afios.

Ademas, la composicion
interna del indice ha variado
materialmente a lo largo
de los afos. Desde el punto
de vista de la composicion
por paises, los cambios mas
significativos han sido el
descenso de la participacién
de Brasil (hastael5,1% a
finales de 2020, desde un
maximo del 16,2% en febrero
de 2010)yelaumentodela
participacion de China (que
ha subido hasta el 38,4%
desde el 18,1% durante este
mismo periodo).

En términos de
composicion sectorial, se ha
producido un cambio adn
mas significativo. En junio de
2008, los valores energéticos
y de materiales representaban
conjuntamente el 40% del
indice MSCI Emerging Markets.
Afinales de 2020, esta cifra
se habfa reducido al 12%. En
2008, los valores tecnoldgicos
significaban el 10% del indice;
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Ccomo invertiren
mercados emergentes

‘il_‘r_I‘j._ = Aunque

anos la lista de paises

estos ultimos

emergentes no ha
variado demasiado,
si hay que reconocer
que los fondos
emergentes han
sufrido muchos

cambios. Hoy en

dia, es mucho mas
complicado paraun
asesor financiero
elegir un fondo de
emergentes. Y es que
no solo es que ha
aumentado la oferta
de fondos (sin contar

con la aparicion de
los ETFs) sino que la
gama de productos
ha sufrido un cambio
importante.

= Si analizamos los
fondos de renta
variable de mercados
emergentes
disponiblesala
venta en nuestro
pais, podemos

identificar las
siguientes categorias
o tipos de fondos:

* Fondos globales
con exposicion a
todas las regiones
emergentes.

* Fondos
especializados

en una region en
concreto (Asia,
Latinoamérica o

Europa del Este).

¢ Fondos
especializados en un
solo pais.

* Fondos invertidos
en pequeias
compaiiias.

¢ Fondos centrados
en los mercados
frontera.

» Fondos tematicos
o sectoriales
emergentes.

afinales de 2020, esa cifra
aumento hasta el 20%.

Por supuesto, esta
evolucién es natural. El
MSCI Emerging Markets es
un indice ponderado por la
capitalizacién del mercado.
Como tal, reflejard el flujo
de los fundamentales de las
empresas, el sentimiento
de los inversores, los flujos
de capital, etc., en estos
mercados. Por lo tanto, el
cambio en la composicion del
indice de referencia representa
el resultado de la rentabilidad
relativa de cada mercado. Por
ejemplo, desde junio de 2008
hasta diciembre de 2020, el
indice MSCI China gand un
7% anualizado en délares
estadounidenses, mientras
que el indice MSCI Brasil
disminuyd un 3% anualizado
en ddlares.

LO QUE PUEDE
DEPARAR EL FUTURO
Aunque la composicidn
del universo de los
mercados emergentes
sequira evolucionando
inevitablemente, es
imposible saber como
estara dentro de 10
afos. Precisamente por
eso, muchos inversores
optan porinvertir en
este segmento del
mercado utilizando un
fondo diversificado,
generalmente ponderado
por la capitalizacidn del
mercado. Sin embargo, si
la historia sirve de quia,
es seguro decir que la
pertenencia a los paises
y el nivel de acceso a los
mercados anteriormente
cerrados sequirdn
cambiando.

LOS DATOS NO
JUSTIFICAN LA
IDEA GENERAL
DE QUELOS
MERCADOS
EMERGENTES
CONLLEVAN UN
RIESGO MAYOR
QUELOS

DESARROLLADOS.

Por ejemplo, en 2017,
como parte de su revision
anual de la clasificacion de
mercados, MSCl anuncio
que comenzaria a incluir
las acciones Ade China en
los indices MSCI Emerging
Markets y MSCI All Country
World. La decisién de MSCI
reconocia los significativos
avances de China haciala
apertura de sus mercados
de capitales. Afinales de
2020 ,las acciones Ade
China representaban el 4%
del indice MSCI Emerging
Markets. En Gltima instancia,
estos movimientos haran
que la posicién de China en
los indices de renta variable
esté mas en consonancia con
la verdadera huella de los
mercados de capitales del
paisy de su economia
engeneral. @

Morgan Stanley
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OPORTUNIDADES AMEDIO Y LARGO PLAZO

En busca

de rentabilidad
en la renta fija

ILmercado de renta fija

en moneda fuerte es el

mas grande y sofisticado

de los mercados de paises
emergentes, el primero en
desarrollarse y el mas liguido.
Sus origenes se remontan
afinales de los afios 80,
después de mas de una
década de crisis de deuda
externa experimentada

por muchos paises de renta
mediay baja, principalmente,
latinoamericanos. Fue en el
afo 1989 cuando se articuld
el Plan Brady, en honor al
secretario del Tesoro de EEUU,
Nicholas Brady, para acabar con
los ciclos de deuda-default-
restructuracion-deuda que se
producian constantemente
desde 1976. El plan se basaba
en dos puntos:

1. Restructuracion de la
deuda (mayoritariamente,
deuda bancariay trade
finance). Creacion de una serie
de bonos para dotar a los
antiguos préstamosy garantias
bancarias de liquidez.

Ha pasado de ser

un mercado solo
accesible a grandesy
arriesgados expertos 3
una atractiva inversion
en tiempos de bajas
rentabilidades en oS
activos mas sequros.
La renta fija en paises
emergentes presenta
ya rendimientos
importantesy se
posiciona como una
alternativa a tener
Muy en cuenta por
cualquier inversor.
Por Pedro Pérez-Riu.*

*Director de Deuda Mercados
Emergentes de TREA.

2. Colateralizacion
(garantia) de una parte
importante del nuevo principal
con Treasuries de cupon cero.

En cada caso, habia dos
bonos de restructuracion
delviejo principal (Parsy
Discounts) y un menu de
opciones para la deuda de
intereses atrasados que podia
incluir distintas estructuras
de cupdny amortizacion,
asi como deuda nueva. El
primer Brady, cerrado por
México en 1990 tenia una
estructura relativamente
simple. Subsiguientes
planes crearon estructuras
en algunos casos bastante
complejas, con bonos de
distintos tipos (CBonds, FRBs,
D(Bs, NMBs, que los veteranos
de emergentes recordamos
con carifio). Los mercados
emergentes nacieron como
mercados de especialistas,
dado el origen de la deuda
y el nivel de complejidad de
muchos de los bonos. Pero
tuvo un éxito indudabley se
consiguid que muchos paises
fueran incorporandose a la
gran estructura internacional
de flujos financieros, a
medida que sus instituciones
macroeconémicasy
monetarias se reformabany
consolidaban con el apoyo de
planes de ayuda multianuales
del FMI. A mediados dela
década de los 2000, los Brady
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se fueron extinguiendo en
favor de la emision de nuevos
bonos globales (en esta época,
se desarrollaron las grandes
curvas soberanas) y se produjo
la sequnda revolucidn del tipo
de activo: la proliferacion de
bonos corporativos de todos
los continentes. Es, después

de la Gran Crisis Financiera,

cuando el mercado se
comportd con sorprendente
robustez en cuanto a liquidez
y bajas tasas de default,y
cuando el mercado de renta
fija emergente en ddlares se
convierte en una parte vital del
mercado mundial de crédito,

y, en general, del proceso de
assetallocation global.  wee

Foto: Shutterstock / Jan Miko

Afavordela
Deuda de paises
emergentes

Por: REDACCION EFPA

2 Son varios los factores que han creado
un escenario mas que propicio para la
Deuda de paises emergentes. Entre ellos:

> El probable debilitamiento del dolar
estadounidense por el aumento del gasto
fiscal en EE. UU. resultara muy favorable
para los bonos de paises emergentes en
moneda local. Este tipo activo ha soportado
mal en los Gltimos tiempos la fortaleza
sostenida del ddlar.

2 Aunque es seguro que persistiran los
desacuerdos con China, es seguro que habra
una relajacion general de la politica comercial
de Estados Unidos y ello favorecera a la
mayoria de los paises emergentes.

> La evolucion de la pandemia, especialmente
en los paises de Asia emergente ha mejorado,
sin duda, las posibilidades de su Deuda.
Tuvieron fuertes presiones vendedoras
durante el mayor temor de la pandemia en
marzo de 2020. Los expertos coinciden ahora
al seialar que los bonos soberanos de mayor
rendimiento de los paises emergentes se han
quedado rezagados con respecto a los bonos
de alto rendimiento estadounidenses.

> Larecuperacion de las economias
desarrolladasy el crecimiento de la demanda de
materias primas ayudara también al repunte de
Deuda de los paises emergentes. Las previsiones
de los organismos internacionales son mas
optimistas a medida que avanza la vacunacion.

> La propia evolucion de las economias de
algunos paises considerados emergentes
(como China, India, Corea del Sur...) generara
una demanda de materias primas, al tiempo
de transmitir una imagen de crecimientoy
solvencia de la que carecen algunos paises
desarrollados. Todo ello es bueno para
despejar algunos de los fantasmas de los que,
tradicionalmente, se ha visto rodeada
suDeuda. ¢
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wee ESTRUCTURA

DE MERCADO

La renta fija de paises
emergentes es un mercado
muy grande. Los grandes
indices agregados de bonos
en divisa fuerte tienen
alrededor de 3 billones de
dolares de capitalizacion
conjunta. Alrededor del 60%
de esta cantidad es grado de
inversion, el resto es High Yield.
La mitad aproximadamente
es deuda soberana o cuasi-
soberana; el resto, deuda
corporativa. La diversificacion
geografica es muy grande: en
el lado soberano, los paises
CEEMEA (Europa centraly del
este, Medio Oriente y Africa)
representan conjuntamente
el 46% del mercado, sequidos
por Latinoamérica (31%) y Asia

(23%). En el lado corporativo,
Asia, debido al enorme peso
de los créditos de Chinay Hong

Kong (conjuntamente, el 33% del

mercado total), tiene una mayor
ponderacion, mas del 51%,

seguida de lejos por Latam (26%)

y CEEMEA (23%).

La diversificacion sectorial es
también muy grande, ademas
de soberanosy cuasi-soberanos,
dos sectores predominantes son
elfinancieroy el sector energia.
Esa variedad da oportunidad
ala generacion de multiples
estrategias de inversion, muchas
mas de las que se podrian
obtener en un fondo tradicional
de renta fija, ya sea dentro del
tipo de activo (soberanos vs
corporativos, IG vs HY'y crossover,
credit opportunities) o como
parte de y/o complemento

LARENTAFUA
DE LOS PAISES
EMERGENTES
ESUN
MERCADO MUY
GRANDE EN

EL QUE EXISTE
UNA AMPLIA
DIVERSIFICACION
GEOGRAFICAY
SECTORIAL.

a una estrategia global. La
gran variedad de emisiones
corporativas complementa la
parte soberana, desde el punto
de vista de diversificacion
regional e industrial del
espectro deinversiony de
riesgo. Finalmente, hay que
tener en cuenta la duracion,
mas del 23% del mercado
(porencima del del 40% en
el segmento de soberanosy
cuasi-soberanos) amortiza
enmas de 10 afios, con
muchas curvas disponiendo
de emisiones a 30 afios, y
multiples paises que han
emitido bonos ultra largos.
Las posibilidades de
diversificacion regional,
sectorialy de crédito, asi como
la posibilidad de realizar
liability matching (gestion de

50%
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pasivos) a largo plazo que da
eltipo de activo, atraen a una
granvariedad de inversores.

El principal competidor desde
el punto de tipo de clase de
activo es el mercado de high
yield, sobre todo, el americano.
Comparado con este mercado,
la renta fija emergente

es considerablemente

mas grande, sofisticada

y diversificada, suele ser

mas liquida (por volumen
diario de transacciones)y,
tradicionalmente, con tasas

de default bastante mas bajas.
Como muestra, en 2020, la tasa
de defaults de corporativos
total de emergentes fue
aproximadamente la mitad
que la del high yield americano.
En el caso de emergentes, una
parte muy importante de los
créditos problematicos han sido
emisores soberanos, donde los
episodios de distress tienden a
ser mucho mas ciclicos.

NOTABLE
COMPORTAMIENTO

En el grafico que acomparfia
este articulo, se puede observar
el comportamiento que han
tenido diferentes tipos de
activos durante los dltimos
afos. En él, aparece un indice
que representa larentavariable
europea (STXE 600 Eur), la

renta fija euro (Bloomberg
Barclays Euro Agg 3-5 Yr), la
deuda corporativa con grado
deinversion americana (US IG
Corp) y, finalmente, la renta fija
de paises emergentes (EM USD
Aggregate).

Latablay el grafico adjunto
demuestran la gran eficiencia
(rendimiento/alfa contra
volatilidad) del activo. Incluso,
enun periodo enelquese
produjo el mercado bajista de
crédito de 2018y el tremendo
shock sistémico de la Covid-19,

EnETFsy
fondos globales

@ 2 En el pasado, los fondos de

mercados de paises emergentes

eran mas minoritarios, siendo la inversion,
mayoritariamente, a través de hedge funds

y de fondos especializados. La existencia de

los ETFs ha permitido la democratizacion de

la exposicion a estos mercados y ha supuesto
un gran aumento de flujos en los dltimos

ainos. Esto ha permitido facilitar la posibilidad
de invertir en las regiones del mundo que
pesan mas de un 50% de la economia global.
Ademads, ultimamente, y dados los bajos tipos
de interés, los fondos globales tradicionales de
renta fija han aumentado la exposicion a paises
emergentes en busqueda de rentabilidad.

3 Larenta fija de mercados emergentes es

un tipo de activo con particularidades muy
concretas que pueden requerir ciertos analisis
especiales. En este entorno, los gestores
activos y especializados son los que se pueden
aprovechar de las ineficiencias generadas por
los flujos retail (private banking y ETFs) y de los
fondos globales que suelen realizar inversiones
muy indexadas. La experiencia nos dice que
para poder generar rentabilidad adicional es
muy importante realizar un analisis exhaustivo
de la situacion macroeconémica de los paises
en los que se invierte y de la solidez, y las
situaciones idiosincraticas de cada compaiiia. *
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la ratio volatilidad/rendimiento
es muy favorable a los indices de
renta fija emergente. Ademas, si
se opta por fondos de inversion
con experiencia que basan sus
inversiones en un profundo
analisis y de sesgo oportunista,
se es capaz de generaruna
rentabilidad adicional (alfa) y
la diferencia contra la renta fija
tradicional es alin mayor. Si se
tiene en cuenta la cantidad de
opciones de riesgo que solo
puede proporcionar la renta fija
emergente (y que no estarian
incluidas en el indice que
mostramos), explica por qué este
tipo de activo se ha convertido
en una parte muy importante de
las grandes carteras de renta fija
institucionales.

Un mercado liquido,
con multiples opciones de
diversificacion regional e
industrial, donde hay soberanos
con alta betay corporativos en
todo el espectro de riesgo, curvas
soberanasy cuasi soberanas de
gran liquidez, con un mercado
corporativo de duracion limitada
y con una correlacion con los
tipos de su curva subyacente
relativamente baja, el ment de
alternativas es enorme. @

abril 2021 | asesores financieros | 59



FONDO'S DE

Eselmomentoy
la mejor opcion
a traves de fondos

Sobran argumentos para dar el espacio que merece a la inversion
en paises emergentes en las carteras. Sirve tanto la opcion de renta
variable como a de renta fija. Los fondos de inversion se presentan,
sin duda, como el vehiculo adecuado para aprovechar una
oportunidad que no deberfa ignorarse. Por ALVARO ANTON LUNA.*

*Country Head - Head of Distribution Iberia en Aberdeen Standard Investments.

os mercados emergentes cero obliga a los inversores medio plazo. Las economias
comienzan a estar cada vez a buscar otras fuentes de necesitan palancas que logren
mas presentes en el radar de rentabilidad. reanimarlas tras el varapalo
los inversores. La posibilidad Nada indica que las de la crisis provocada por

de que los grandes mercados politicas de los bancos la Covid-19 y parece que,
desarrollados mantengan centrales de los paises tanto los estados como las
durante un largo periodo de desarrollados vayan a autoridades monetarias, estan
tiempo los tipos cercanos a modificar surumbo en el dispuestas a seguir utilizando
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todas las herramientas que
tienen a su disposicion. Los
tipos de interes cercanos a
cero o negativos son una parte
esencial para lograr activar las
economias.

Todo apunta a que los tipos
van a sequir en estos niveles
durante mucho tiempoy eso
pasa factura a la rentabilidad
de los mercados financieros.

Fotos: Shutterstock / solarseven

Hasta hace tan s6lo unos afios,
un bono soberano de un pais
europeo podia aportar una
rentabilidad mas que decente
a las carteras de los inversores
con un perfil mas conservador.
Las politicas ultra expansivas
de los bancos centrales han
acabado con esa posibilidad,
lo que obliga a mirar a otros
activosy a otros lugares, algo
que no es tan sencillo para los
inversores no profesionales.

Consideramos que esta
nueva normalidad exige que
ampliemos nuestro horizonte
geograficoy que incluyamos
los mercados de paises
emergentes. Desde luego, para
nosotros no es algo nuevo ya
que invertimos en ellos desde
hace mas de 30 arios. En estos
momentos, contamaos con
decenas de oficinas locales
con mas de mil profesionales
de lainversion sobre el
terreno que nos permiten
evaluary decidir qué inversion
realizar en una empresa o una
emision de bonos emergentey
cudles descartar.

PESEA LAS
BUENAS
OPORTUNIDADES
QUE PRESENTA,
SOLO UN

10% DE LA
INVERSION
MUNDIAL
ESTAEN
EMERGENTES.
UN
PORCENTAIE
QUE, EN
ESPANA, SE
REDUCEA LA
MITAD.

Inversion activa y ASG

S>El de fondos gestion activa
universo deinversion. puede ofrecer
emergente es Por supuesto valor al descubrir

tan grandey

tan complejo
queresulta
casiimposible
abarcarlo. No
hay un solo pais
emergente, sino
decenas de ellos.
Consideramos
que, para invertir
en este tipo de
mercados, una
de las mejores
opciones es
hacerlo a través

que existe la
posibilidad de
hacerlo a través de
opciones pasivas.
Pero, si hay algo
que caracterizaa
muchos activos
emergentes, es

su ineficiencia.

A menudo, sus
precios estan mal
asignadosy es,
precisamente en
estas ocasiones,
cuando una buena

‘tesoros’ que pasan
desapercibidos o
quedan ocultos
fuera de unindice.

> Creemos que
para tener éxito
en esta tarea hay
que discenir entre
los diferentes
paises emergentes
y entre los
diferentes activos
en los que invertir.
Algo importante

en cualquier
mercado, pero
mas en estas
areas donde

los episodios
devolatilidad
suelen ser mas
frecuentes. Por
eso, un analisis
fundamental
exhaustivo en

el que estan
integradas

todas las
consideraciones
ASG es, si cabe,
mas necesario en
estos mercados. o

DARLAESPALDAAL
CRECIMIENTO MUNDIAL
Con este conocimiento
acumulado, no invertir en
este tipo de inversion es dar a
espalda a la principal fuente
del crecimiento mundial.
Las cifras son claras: en la
actualidad, entre el 40-50%
del PIB global procede de los
mercados no desarrollados.
Unos paises en los que vive,
aproximadamente, el 40% de
la poblaciény que acumulan,
ademas, el 50% de todas las
divisas. Es decir, son el banco
del mundo.

Sin embargo, y teniendo
en cuenta todas estas cifras,
sélo un 10% de la inversidn
mundial estd en emergentes.
Un porcentaje que, en el caso
de Espafia, se reduce a la mitad.
En nuestra opinion, estamos
dejando que se nos escape un
movimiento como el que ya
vivio Espafia en las décadas de
los 70y 80 del siglo pasado.

Estamos ante el
florecimiento de decenas
de economias vibrantes que
se mueven accionadas por
varias palancas casi imposible
de contener. Hablamos de
tendencias de inversion en
infraestructuras (muchas
verdes), de la urbanizacion
que lleva a las poblaciones a
pasar del campo a la ciudad
(con la necesidad que surge en
términos de infraestructuras de
todo tipo, de vivienda,...). Todo
esto genera un aumento de la
renta per capita de los paises
que, a suvez, origina grandes
oportunidades para quienes
estén dispuestos a participar
en este emocionante proceso.
Un ejemplo de la vitalidad
economica de estos paises es
que mas del 85% de los nuevos
billonarios que se crean en el
mundo surgen en Asia. L T.T)
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%% Porsifuera poco,

el proceso de crecimiento

de muchos de estos paises
estd cada vez mas ligado al
desarrollo de los factores
Ambientales, Socialesy de
Gobernanza (ASG) y de la
sostenibilidad. Eso implica
gue estan presentes en lo

que seran las empresas de
crecimiento del futuro. Por
ejemplo, s6lo China controla
mas del 90% de la produccion
de paneles solares mundiales,
el 80% de las bateriasy el 30%
de las turbinas eolicas.

Pero, 2021 sera un buen
afio para los mercados
emergentes y no sélo por estos
factores estructurales, sino por
catalizadores mas puntuales.
Porun lado, la llegada de Joe
Biden al gobierno de Estados
Unidos podria enfriar la crisis
comercial que habia generado
el anterior presidente del pais,
Donald Trump, tan enfrentado
a China.

Algo que coincide conun
periodo de gran crecimiento
en muchos de estos paises,
sobre todo, los asiaticos que,
aunque fueron los primeros en
sufrir la crisis de la Covid-19,
también hansido los lideres

en salir de ella, tras una gestion
que, mundialmente, se ha
reconocido como altamente
eficiente. De esta forma,
estimamos que China crecera
este ano alrededorde un 9,4%,
que la economia de India podria
expandirse un 10,6% y que 3
de los emergentes alrededor
de un 6%. Se espera que Europa
avance entorno a un 3%.

Por otro lado, la vuelta a
la normalidad de la actividad
econdmica mundial derivara
en un aumento de la demanda
y, por lo tanto, del precio de
las materias primas, algo
esencial para muchos paises
productores, varios de los
cuales son emergentes. Por
Gltimo, los bancos centrales de
estos paises mantienen mucha
mas municiony capacidad de
maniobra que los de los paises
desarrollados, exhaustos tras
mas casi una década de politicas
poco convencionales.

;Deverdad es una buena
idea perderse todas las
oportunidades que ofrecen los
paises emergentes? Teniendo
en cuenta la amplitud,
heterogeneidad y complejidad
de esta regidn, creemos que
una opciodn atractiva para

ESTAMOS, SIN
DUDA, ANTE EL
FLORECIMIENTO
DE DECENAS
DE ECONOMIAS
VIBRANTES
QUE SE
MUEVEN
ACCIONADAS
PORVARIAS
PALANCAS CASI
IMPOSIBLES DE
CONTENER.

adentrarse en estos mercados
es a través de fondos de
inversion activa. De hecho,
tal vez esta opcidn sea mas
valida en estos momentos,

ya que lainversion en
mercados emergentes sigue
siendo ineficiente y este

es el escenario ideal para
aquellos gestores que basan
sus decisiones en un profundo
analisis fundamentaly que
son capaces de ver esas
ineficiencias en los precios

y sacar algo de rentabilidad
deellas.

Desde nuestra optica, la
region que presenta mejores
oportunidades es Asia, tanto
para renta fija como para renta
variable.

RENTA VARIABLE
Creemos que los inversores
deberian buscar calidady, con
ello, queremos decir empresas
con balances solidos, bajos
niveles de endeudamientoy
sostenibilidad a largo plazo
de su estrategia. Considerar
los riesgos y oportunidades en
torno a los factores ASG sera
cada vez mas importante.
Hemos visto que los
equipos directivos con

® EVOLUCION DE LA DEUDA DE PAISES
EMERGENTES EN LA QUE SEPUEDE INVERTIR
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mas talento y capaces de
abordar los riesgos clave y
de mitigarlos son los que
han capeado mejor las
fluctuaciones del mercado

y han creado valor para

los accionistas. Invertiren
empresas de calidad sigue
siendo la mejor manera

de mitigarelriesgoya

que, también, tienen mas
probabilidades de consolidar
su cuota de mercado a
expensas de los actores mas
débiles, a medida que avanza
la recuperacion.

Creemos que un inversor
moderado deberia tener
entreun 5%y un 10% enrenta
variable emergente a través
de un fondo global emergente
o deunfondo queinviertaen
bolsa asiatica. Eso si, teniendo
muy presente que hay que
invertir con la vista puesta en
el largo plazo.

INVERTIR EN RENTA FUA
EMERGENTE

Hasta hace unos anos, un
inversor moderado tipo solia
destinar una parte importante
de su cartera a renta fija

de gobiernos o a crédito

con grado de inversion de
mercados desarrollados, pero
las politicas ultra expansivas
de los bancos centrales lo han
cambiado todoy la deuda
con tipos de interés negativo
ha llegado a alcanzar, en
algunos momentos, la cota
de 18 billones de ddlares.
Esto hace que el movimiento
hacia la Deuda Emergente sea
un paso natural en bisqueda
de rentabilidad. Pero esto

no quiere decir asumir mas
riesgos de forma espontanea.
Actualmente, este activo
representa mas del 25% del
total de la deuda mundial,
segun los datos del Banco de

China A, un mercado
de grandes oportunidades

2 La recuperacion economica de China tras la crisis

del coronavirus, junto con un crecimiento estructural
duradero, promete estimular los beneficios de las empresas del
pais en 2021. Pensamos que el indice MSCI China A Onshore es una
buena opcion para que los inversores encuentren oportunidades.
solo el aiio pasado, este selectivo subiéo mas de un 40%.

2 A pesar de esta buena evolucion, los inversores aiin pueden
encontrar valor relativo en las acciones clase A. Con un PER
forward de 17 veces para 2021, el indice MSCI China A Onshore
cotiza por encima de su media historica. Sin embargo, sigue
teniendo un descuento del 40% con respecto al S&P500 en
términos de precio valor en libros y su PER es un 23% mas barato.

> Estos niveles de valoracion también parecen estar bien
fundamentados, ya que el consenso sitaa las previsiones de
crecimiento de beneficios para las empresas del indice MSCI
China A Onshore por encima de los dos digitos.Sin embargo,
seguimos viendo divergencias sectoriales. Creemos que los
inversores podrian centrarse en los valores de calidad de
consumo discrecional y de consumo basico que se beneficien del
crecimiento estructural de China.

2 Otro 4mbito en el que los inversores pueden esperar crecimiento
es el de la energia verde, ya que el pais se ha comprometido

a lograr la neutralidad de carbono para 2060. En general, los
inversores deben pensar detenidamente donde invertiry en qué.
Dicho esto, gracias a la resistencia de la economia china, no les
faltaran opciones de crecimiento atractivas. ¢

Fotos: Shutterstock / Supermop

Pagos Internacionales (BPI),
con lo que losinversores son
cada vez mas conscientes de
las disparidades dentro de
esta clase de activos.

La Deuda Soberana
Emergente denominada en
moneda fuerte (sobre todo,
ddlar estadounidense) suele
ser el primer recurso de los
inversores, ya que es el activo
con menos volatilidad y un
nivel mas bajo de defaults.
Esto puede atribuirse a la
larga trayectoria de emisiones
en este segmento del
mercado. Aunque la clase de
activos en moneda fuerte era
mas grande que el universo
de la moneda local en el afio
2000, ahora es el segmento
mas pequefio de la Deuda
Emergente. La Gltima década
ha visto un resurgimiento de
los bonos de los emisores
que, anteriormente, se
han beneficiado de la
ayuda del Banco Mundial
o del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Muchos
de ellos estan empezando,
ahora, a emitir sus primeros
bonos internacionales.

De hecho, el tamafio del
universo invertible en deuda
emergente se ha mas que
duplicado en este periodo.
Dentro del segmento de la
deuda emergente, creemos
que el primer paso pasaria
porinvertir en un fondo

de deuda corporativa en
divisa fuerte (para evitar

la volatilidad de las divisas
locales).

Pero, sobre todo, si hay
un momento en el que el
asesoramiento financiero
es necesario es el actualya
que laincertidumbre sigue
siendo una constante en la
evolucién de los mercados
financieros. @
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ENTREVISTA

. Cudles son los
atractivos, en este
momento, de
su pais paraun

inversor financiero?

Colombia tiene las mejores
condiciones para atraer
inversion. Cuenta con

un gobierno amigo de la
inversion extranjera, con
reglas claras, incentivos y
herramientas que facilitan su
llegada al pais y seguridad
juridica, lo que se traduce en
garantias para los inversores.
Adicionalmente, cuenta con
ventajas competitivas como
la ubicacién estratégica, los
distintos polos de desarrollo a
lo largo del territorio nacional,
los acuerdos comerciales y el
régimen de zonas francas que
ofrece importantes incentivos
tributarios a la inversion. Los
inversores encuentran en el
pais, ademds, una plataforma
exportadora con acceso a un
mercado de 1.600 millones
de consumidores en mas

de 60 paises, gracias a los

17 acuerdos comerciales
vigentes. Colombia siempre
ha sido un referente por la
estabilidad de su politica
econdmica en Latinoameérica.

ZEs importante la inversion extranjera en su pais?
La inversidn extranjera directa se ha constituido
en un importante activo para el desarrollo,
competitividad y crecimiento de Colombia,

ya que permite aumentar la disponibilidad

de tecnologia adecuada para la produccion

y tecnificacién de nuestros procesos locales.

La llegada de empresas internacionales con
vocacién exportadora contribuye a abrir nuevos
mercados para los demds agentes de la industria

FLAVIA
SANTORO

[PRESIDENTA DE PROCOLOMBIA
(GOBIERNO DE COLOMBIA)]

“Trabajamos
para convertir a
Colombia en lider
de Latinoamérica
en atraccion
de inversion
extranjera directa”

local. Desde ProColombia,
trabajamos en promover
proyectos y oportunidades
locales para aprovechar

la relocalizacién de
multinacionales y potenciar
la reactivacion econdmica,
asi como el crecimiento y
la retencion de la inversion
instalada. Somos el tercer
mayor receptor de IED de
Latinoamérica y trabajamos
cada dia para llegar a
convertirnos, proximamente,
en lideres regionales en
atraccion de inversién
extranjera directa.

ZQué sectores ofrecen mas
oportunidades?

El sector de las
telecomunicaciones tiene
una gran oportunidad

dada la disrupcion de

las industrias digitales y
tecnolégicas. El segmento
manufacturero y cada

uno de sus subsectores,
tendrdn, también, un
enorme protagonismo en
la reactivacién econdmica.
Un sector que, auin en mitad
de la pandemia, ha sido
muy activo en la llegada de

inversion y reinversiones es el de tercerizacion
de servicios como BPO y Centros de Servicios
Compartidos. Gracias a nuestra ubicacién
geografica estratégica, hay un gran potencial

para el segmento agroindustrial, en el que

hay oportunidad para la instalacién de plantas
procesadoras de alimentos, para la produccion

de palma de aceite, biocombustibles, aguacate
hass o cacao. El segmento de energias renovables
también cuenta con una gran oportunidad en
proyectos de generacion de energia solar, edlica o
hidrdulica, entre otros. @
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NORDEA ASSET MANAGEMENT

N-1. Emerging Stars Eq. F. (2011)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Esta estrategia,
buque insignia de la familia ESG STARS, sigue

un enfoque fundamental, ascendente, a largo
plazoy de alta conviccion con un sesgo ESG y un
enfoque en empresas que ofrecen un mayor
crecimiento y mejor calidad.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. La tematica busca
beneficiarse de los nichos de crecimiento que
ofrece el desarrollo los mercados emergentes de
forma global.

EVOLUCION DEL FONDO.

¢ Larentabilidad de la clase BP USD
Period Fund
Year to date (Feb 2021) 2.02%
2020 36.70%
2019 30.05%

¢ Lavolatilidad a 3 afios anualizada es 17.88%

CONTACTO.

Laura Donzella - Head of Institutional and
Wholesale Distribution Iberia, LatAm and Asia.
Laura.donzella@nordea.com

Una oferta para
todos los gustos

on 11 fondos de inversidn.

Cuatro de ellos de Renta Fija

y el resto de Renta Variable
con alglin mixto. Una oferta amplia
y diversificada con fondos que, en
su mayoria, tienenya una larga
experiencia de inversion en paises
emergentes, alguno con mas de
tres décadas. No se trata, por tanto,
de fondos que han aparecido
ante el oportunismo de una crisis.
Algunos de ellos estan gestionados
por profesionales de reconocido
prestigio...y, especialmente,
por sus buenos resultados. Las
revalorizaciones obtenidas a lo largo
de su historia hablan porsisolasy
son, sin duda, un buen reclamo para
cualquierinversor.

AMUNDI ASSET MANAGEMENT

A.F. Emerging Markets Bond (2000)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Busca las
mejores ideas del universo aggregate en Renta
Fija Emergente: deuda soberanay crédito, en
divisa fuerte y local (max. 25%). Asignacion
dinamica adaptada al entorno de mercado

top down y seleccion bottom up; con foco en
control de riesgo y gestion de duracién. Equipo
experimentadoy global.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Ante el reto de
encontraryield en un entorno de tipos ultra
bajos, los mercados emergentes pueden ofrecer
oportunidades de forma selectiva, dada su
heterogeneidad.

EVOLUCION DEL FONDO.
Clase ACen USD a31/01/2021)
¢ 1afio: 2.38% e 3aiios: (actualizado)
3.04% e 5 aiios (actualizado) 6.22%
Rentabilidades pasadas no son indicativas de
resultados futuros.

CONTACTO.

Raul Fernandez,Director de Distribucion de
Amundi Iberia. Tfno. 91 436 72 00.
iberia@amundi.com

INVESCO

SCHRODERS

DWS

I. Emerg. Mark. L. Debt F. (2013)

S. ISF Emerging Markets (1994)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. El equipo
gestor aplica un enfoque Unico para reducir la
volatilidad en todo el ciclo de mercado de renta
fija emergente: mantener un tracking error
mayor o menor en funcién de la situacion del
mercado (Risk-0n / Risk-Off).

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Invierte en renta
fija gubernamental de mercados emergentes
emitida en divisas locales.

EVOLUCION DEL FONDO.

En los dos ultimos afios, el fondo ha subido
practicamente un 20%, batiendo al indice de
referencia cada afo, con una menor volatilidad
(un punto porcentual) que el indice.

CONTACTO.
Fernando Fernandez-Bravo
(91-7813 (Fernando.fernandez@invesco.com)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Busca hacer crecer
el capital mediante la inversidn activa en acciones
de compaiiias basadas en mercados emergentes,
con flexibilidad respecto a su indice de referencia:
no tiene que invertir en acciones o paises solo por
estar en este.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Invierte en acciones
emergentesy en la actualidad su mayor asignacion
es al sector tecnoldgico y de consumo.

EVOLUCION DEL FONDO.

(Rentabilidad en los ultimos dos afios/Riesgo).
En 2019 generd una rentabilidad del 21.8%y en
2020 subio un 22.1%.

Su indicador sintético de riesgo ,segun el KIID, es
de 6 (siendo 7 el maximo) al ser un fondo de renta
variable.

CONTACTO. Inés del Molino
Ines.delmolino@schroders.com
+34 915909542

DWS Invest Asia Bonds F. LCH. (2014)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Es unfondo de
renta fija enfocado en la regidn asiatica. Invierte
en bonos soberanos, pero principalmente

en crédito asiatico denominados en USD.
Implementa una estrategia "total return” con el
objetivo de superar la rentabilidad del mercado
de crédito asiatico (JPM JACI).

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. La renta fija asistica
es una clase de activo que ofrece buenas
perspectivas de revalorizacion al cotizar con
spreads de crédito mas atractivos comparado con
USAvy Europa.

EVOLUCION DEL FONDO.

Rentabilidad a 1 afio (30 de enero 2021):
1,71%.(Rentabilidades pasadas no garantizan
rentabilidades futuras).

CONTACTO.

Dws.iberia@dws.com Tfno.+34913355211.
Paseo de la Castellana 18, 42 planta. 28046,
Madrid. www.dws.es
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FONDOS

CAPITAL GROUP

ALLIANZ GLOBAL INVESTORS

EDMOND DE ROTHSCHILD

Emerging Mark Grow F. (LUX) (1990)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Primer fondo
de renta variable emergente global lanzado

en 1986y que popularizd el término de
"emergentes”. Sufondo luxemburgués, lanzado
en 1990, esta disefiado para captar el potencial
de crecimiento de ME, afrontando sus retos
estructurales. El equipo gestor cuenta con mas de
30 afios de experiencia media.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Con un active
share del 75%, el fondo busca oportunidades
através de una cartera diversificada en estilos
de inversidn, capitalizacion de las compafiias,
sectoresy paises.

EVOLUCION DEL FONDO. A cierre de 2020, el
fondo se sittia en el primer cuartil de la categoria
Morningstar de Renta Variable Emergente Global
a1l,3y5afos. En 2019, obtuvo una rentabilidad
(clase Zen USD) del 24% (exceso de rentabilidad
del 7% sobre el indice MSCI Emerging Markets
IMI)y en 2020 del 25% (de nuevo exceso de
rentabilidad del 7% sobre el mismo indice).

CONTACTO. Capital Group en Espaiia.
Email: CapitalgroupSpain@capgroup.com
Telf: +34 91 788 8040.

A. All China Equity (2017)

EJRF Emerging Credit (2009)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Ofrece
exposicion al crecimiento de China con un
enfoque integral. Invierte en los mercados de
renta variable de China continental, Hong Kong
y en titulos de empresas chinas que cotizan en
EE.UU.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. China debe ser
vista como una clase de activos en si misma, en
lugar de ser parte de la asignacion a mercados
emergentes.

EVOLUCION DEL FONDO. El fondo (clase AT USD -

LU1720050803) obtuvo una rentabilidad neta:

©2019,un 47,55%, frente al 30,32% del indice de
referencia.

¢ 2020,un 60,17% frente al 33,41% del indice.

¢ Lavolatilidad a 1 afio es del 21,07%. A 3 afios,
del 22,54% (afecha 31/12/2020).

CONTACTO. Maria Castellanos. Serrano n°49.
28006 Madrid. Tfno.+34 910 477 400.

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. El objetivo del
fondo es batir al indice JP Morgan CEMBI Broad
invirtiendo en deuda corporativa de mercados
emergentes. La gestion activa del fondo se basa en
sdlidas convicciones de inversion.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Fondo de deuda
corporativa emergente con 885 millones de euros
gestionados.

EVOLUCION DEL FONDO.

¢ Rendimiento acumulado durante 2 afios (a
22/02/2021): +6.76%

¢ Rendimiento acumulado durante 5 afios (a
22/02/2021): +39.33%

©2020: +1,23% (part A€). 2019 : +9,89% (part A€).

* Riesgo: El fondo se incluye en la categoria 4 de
untotal de 7 en funcidn de la naturaleza de los
valores y las zonas geograficas, detallados en
la seccion "Objetivos y politica de inversion” del
documento de informacion fundamental para el
inversor o DFI (KIID/KIID, por sus siglas en inglés).

CONTACTO. Edmond de Rothschild Asset
Management (France) sucursal en Espaiia.
contact-am-es@Lcfr.fr Tfno. +34 917893220.

FIDELITY INTERNATIONAL

J.P. MORGAN ASSET MANAGEMENT

MORGAN STANLEY

F. F. Emerging Markets Fund (1993)

China A- Share Opport (2006)

MS INVF Emerg Lead Equit (2012)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Elfondo,
gestionado por Nick Prive, aplica una estrategia
de inversion basada en el andlisis fundamental,
con elevados porcentajes de dinero activo, lo
cual brinda mas oportunidades de hacerlo mejor
que otros fondos mas apegados a los indices.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Invierte en una
seleccion de valores de alta conviccidn en los
mercados en crecimiento del mundo en vias de
desarrollo.

EVOLUCION DEL FONDO. sta ha sido su
rentabilidad en los dos Ultimos afios:
©2020: 25% (17% el indice).
©2019: 23,8% (13,9% el indice).
 Riesgo: Volatilidad anualizada a 3 afios del
17,41% (a 31/12/20).

CONTACTO.

Marcos Arteaga - Director de Marketingy
Comunicacion: Anabel Segura 16, Alcobendas
(Madrid). Tfno: 91 788 4141.

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Gestionado por
Howard Wangy Rebecca Jiang, su objetivo es
lograr una apreciacion a largo plazo del capital,
invirtiendo en empresas de la Republica Popular
China. Aplica una seleccion de valores fundamental
bottom-up. El objetivo de rentabilidad interno a
largo plazo es un 3% anual por encima de su indice
de referencia —CSI 300 (Net).

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Una cesta concentrada
de 50-70 valores, invirtiendo principalmente en
empresas de crecimiento estructural, que suelen
ser las posiciones centrales, mas cierta exposicion a
empresas de crecimiento ciclico.

EVOLUCION DEL FONDO.

©2020:55,12% (Indice referencia: 26,66%).

©2019:53,90% (Indice referencia: 39,40%).

* Riesgo: El fondo se sittia en un 6 de una
clasificacion de menor a mayor riesgo/
rentabilidad potencialde1a 7.

CONTACTO. Correo electronico: Jpmorgan.
assetmanagement@jpmorgan.com
Tfno: 91516 12 00.

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Fondo
Multitematico de Renta Variable Emergente.
Invierte en compaiiias de muy alta calidad que
puedan beneficiarse del crecimiento de diferentes
tematicas de inversion en los paises emergentes.
Cartera concentrada (30-40 posiciones) muy
diferente al indice.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. ELequipo invierte de
manera selectiva en tematicas estructurales que
impulsaran el crecimiento de los paises emergentes
durante los proximos afios. Por ejemplo:

comercio electrdnico, delivery, educacion, Fintech,
entretenimiento, telemedicina, sector financiero
emergente, inteligencia artificial, soluciones en la
nube... Empresas lideres con posicion dominante.

EVOLUCION DEL FONDO. Datos 3 31/01/2021. Clase A

neto de comisiones.

* Rentabilidad 1 afo: 59,40%. ® Rentabilidad 3
afos (anualizada): 18,83%. » Rentabilidad 5 afios
(anualizada): 18,47%.

CONTACTO. Ignacio Vispo, equipo Iberia Morgan
Stanley IM. C/Serrano, 55 28006 Madrid. Tfno: 91
41810 02.msim_iberia@morganstanley.com
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Emergentes en la
revolucion Digital
de la geopolitica

MANUEL A. ALONSO COTO*

diferencia de las anteriores, esta cuarta Revolucion
Industrial se caracteriza por la gran cantidad de
tecnologias que llegan en oleadas. La primera fue la
de Internety los teléfonos maoviles y -mientras una
tercera se empieza a perfilar en el horizonte 2030
con la computacidn cuanticay la nanotecnologia- la
segunda reposa sobre el 5G y la Inteligencia Artificial
(1A), provocando cambios geopoliticos que van mas
alla del analisis simplista del sorpasso de Estados
Unidos (EE.UU.) por parte de China.

Siendo cierto que Europa se queda relegada
en digitalizacion (no se espera una implantacion
completa del 5G antes de 2025) y EE.UU. ya no reina
sola, el escenario es mucho mas complejo. Pensemos,
sinirmas alla, en la Ruta de la Seda Digital que,
ademas de ser el vehiculo de una globalizacion china
ya anunciada en 2015, puede suponer un atajo para
la digitalizacion en paises que partian de una posicién
menos ventajosa, como Egipto o Pakistan, grandes
beneficiados por ser nodos clave de la infraestructura
5G que ya implanta Huawei, haciendo que muchas
naciones dejen de depender del escaso ancho de
banda de los cables submarinos occidentales. Y,
todo ello, en un proyecto que se extiende desde Asia
hasta Africa y Latinoamérica. 0 pensemos en c6mo
una buena respuesta tecnoldgica a la pandemia ha
permitido a paises pequefios (especialmente, en
Oriente Lejano como Bangladesh, pero, también,
Proximo como Israel, y en Oceania) salir con una
economia mas sélida que otros, inicialmente mucho
mas fuertes porque -confiados en su capacidad
sanitaria- retrasaron medidasy apostaron por convivir
por el virus (Europa occidental con Espafia a la cabeza).

Atencidn especial a Africa como extremo de esa
Digital Silk Road: aunque 41 paises entraron en recesion
debido al Covid, la economia de su zona subsahariana

se contrajo s6lo un 2,6% en 2020; terreno abonado
para que una digitalizacion de origen chino de

cuya importancia ya se han dado cuenta durante la
pandemia, les permita industrializarse y diversificar
unas economias demasiado agrarias en las que
emplear a los millones de jovenes africanos que llegan
al mercado laboral cada afio, con la Unica expectativa
de la emigracién. Paises como Togo, Etiopia o Senegal,
que presidira la Unidn Africana el afio proximo, han
desarrollado en 2020 planes para una digitalizacion
de sus instituciones, piedra angular de la Agenda
2063, el plan de accion trazado por la Union Africana
para el desarrollo socioecondmico del continente.

ero, mas alla de un 5G, cuyas cartas

ya estan sobre la mesa, la gran batalla

se libraen a IA. En palabras recientes

de Putin: "quienes dominen la IA, sean

entes publicos o privados, dominaran el
mundo”. Una oportunidad para paises emergentes que
sepan forjar estrategias-pais en 1A: ademas de Rusia,
atencion a Qatary, sobre todo, a una India que se esta
convirtiendo sottovoce en el garaje mundial de la IA.

En suma, un tablero mundial convulsionado

por la dupla digitalizacién/Covid. El plan de
internacionalizacion tendra que ser redefinido en clave
del desarrollo digital de los mercados emergentes. @

(*) DOCTOR EN CC. ECONGMICAS. EXPERTO EN MARKETING ¥
TRANSFORMACION DIGITAL.
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AIReFK

El supervisor liscal elave para la
sosicnibilidad de las Ilinanzas publicas

Pocas entidades han contribuido mas por aumentar (a credibilidad de [as instituciones
espafiolas en los Ultimos afios como la Autoridad Independiente de Responsabilidad
Fiscal (AIReF). Su labor principal es garantizar el cumplimiento efectivo por parte de las
administraciones del principio de estabilidad presupuestaria. Por CARLOS S. PONZ.

6, se sefialaba que el seguimiento de los objetivos
presupuestarios debe basarse en “andlisis fiables e
independientes realizados por dérganos independientes
o dotados de autonomia funcional respecto de las
autoridades presupuestarias”.

Esta norma comunitaria serfa el germen que, unos
meses mds tarde, darfa lugar a la creacién en Espania de
la AIReF, regulada, primero, por la Ley Organica 6/2013,
de 14 de noviembre, y, mds adelante, por su Estatuto
Orgdnico, aprobado por el Real Decreto 215/2014, de 28
de marzo. De este modo, se definieron sus principales
cometidos, que han guiado su actividad hasta hoy: la
supervision fiscal de todas las administraciones publicas
y el aval de las previsiones econdmicas incluidas en
los Presupuestos y el Programa de Estabilidad. En
los ultimos afios, ademds, ha ganado peso su funcién
evaluadora de politicas publicas.

Desde entonces, esta institucién, cuyo primer
presidente fue el actual ministro de Inclusién, Seguridad

n plena crisis del euro y sumidos en una recesion global Social y Migraciones, Jos€ Luis Escrivd, ha realizado
que, entre otras consecuencias, provoco una contraccion multitud de informes, opiniones y estudios (entre ellos,
en la liquidez que estranguld a miles de companias, la sus famosos Spending Review). Algunos de ellos,

Unién Europea aprobd la Directiva 2011/85, centrada han tenido gran repercusion medidtica, provocando

en los requisitos que deberian contener los marcos debates que, no por necesarios, han dejado de resultar
presupuestarios de los Estados Miembros. En su articulo polémicos, como la supuesta falta de transparencia en la
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Equipo de la AIReF, de izquierda a derecha; Ignacio Fernandez,
Cristina Herrero, Esther Gordo y Diego Pérez.
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gestion de las subvenciones publicas o la sostenibilidad
del sistema de pensiones, con algunas recomendaciones
tan contundentes como retrasar la edad efectiva de
jubilacion o sugerir que el Estado asuma el déficit de la
Seguridad Social.

Otros paises cuentan, también, con entidades similares
a la AIReF, que pertenece a la Red de Instituciones
Fiscales Independientes de la Unién Europea (IFIs),
creada en 2015 y cuyo primer presidente fue Escriva.
De hecho, el Viejo Continente cuenta con una dilatada
experiencia en organismos de estas caracteristicas, desde
que, en 1947, Paises Bajos establecio la primera Autoridad
Independiente Fiscal, que, mds tarde, replicaron naciones
como Alemania y Dinamarca.

Bajo los principios de rendicién de cuentas,
independencia y transparencia, la AIReF se estructura
en tres divisiones -Andlisis Presupuestario, Andlisis
Econdmico y Juridico Institucional-, mientras que el
presidente, -presidenta, en este caso-, Cristina Herrero,
nombrada por Consejo de Ministros en marzo de 2020,
solo puede mantener su cargo en un inico mandato de
seis afnos no renovable, siendo responsable de dirigir
y coordinar a los equipos de la entidad. Herrero logro,
por unanimidad, el apoyo en su nombramiento de la
Comisién de Hacienda del Congreso de los Diputados. @

unequipo
al':amente cualificado

@ POCO DESPUES de llegarala presidencia, CristinaHerrero logré que
elConsejodeMinistros aprobara su propuestade nombraralgnacio
Fernandez-Huertas MoragayEsther Gordo Moradirectores de, respec-
tivamente, la Division de Analisis Presupuestarioyla Divisionde Ana-
lisis Econdmico.De esta manera, se completabalanueva estructura
delaentidad, delaqueyaformabaparte Diego PérezMartinezcomo
directorde laDivision Juridico Institucional. Dosincorporacionesaun
equipohumano que destacaporelampliobagajetécnicoyporunadi-
latada experiencia enlaAdministracion, lo que contribuye areforzarla
independenciaylaobjetividad enlasopiniones que emite la entidad.

* CRISTINAHERRERO ha afirmado que el principal objetivo de su
mandato sera consolidarlainstitucion como uninstrumento Gtil para
lasociedad.Porello, lasactuacionesde laAlReFgiraranentornoa
cuatro Ejes Estratégicos: la Supervision de las AAPP, la Sostenibilidad
amedio plazo, laEvaluacion como funcion permanente de la AIReF
ylaconsolidaciondelos principios de Independencia, Transparencia
vyRendicion de cuentas. Para los proximos meses, en laagendaestan
temas como elingreso minimovital, llevara cabo latercerafase del
Spending Review o finalizardiversos estudios encargados poradmi-
nistracionesterritoriales. i

A
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“ obre la AIReF, se
conoce que tenia la
tarea principal de
ejercer un control

fiscal sobre las instituciones
publicas. Sin embargo,
ustedes llevan a cabo muchos
otros cometidos. ;Cuales

son, en la actualidad, sus
principales tareas?

El principal cometido de

la AIReF es velar por la
sostenibilidad financiera

de las Administraciones
Publicas. Y nos corresponde
hacerlo cualquiera que sea
la coyuntura econdémica. Si
bien, como no puede ser

de otra manera, la forma

de lograrlo la adaptamos
alarealidad de cada
momento. Con la pandemia,
la suspension de reglas
fiscales ha afectado a
nuestra actividad. Pero esta
suspensién no ha implicado
ni implica la ausencia

de supervision fiscal, ni
tampoco la desatencion a
la sostenibilidad. Al revés,
dirfa que nuestro papel es
especialmente necesario
en este momento. Por ello,
intentamos aportar una
vision de medio plazo,
analizando con rigor

Cristna llerrero

PRESIDENTA DE LA AIREF

“Ll nivel de deuda es fuente
de vulnerabilidad; hay que
corregir ¢l persisiente
descequilibrio fiscal”

fiscal. También pretendo
que seamos ltiles en fases
mads tempranas del proceso
de decision presupuestaria,
en particular, en la fase

de planificacién. El tercer
gran eje es mi apuesta por
los andlisis de eficiencia

y eficacia de las politicas
presupuestarias. Creo que
nuestra revision del gasto
publico o Spending Review
estd realizando aportaciones
importantes para las
decisiones presupuestarias.
Hay sinergias evidentes
entre evaluacion y
supervision que espero
poder realizar de manera
continuada desde la AIReF.

Entre los temas que

mas preocupan esta el

de la sostenibilidad del
sistema de pensiones.
Ustedes han calculado que,
implementando algunas
medidas, se podria generar
un ahorro para la Seguridad
Social de 1,4 puntos del
pib. ;Cuales son las lineas
maestras de su analisis?

En septiembre de

2020, actualizamos las
previsiones al identificar
un desequilibrio estructural

las politicas publicas y
aportando transparencia con una informacion clara,
oportuna y accesible.

A pesar de que lleva alrededor de un aiio como presidenta

de la AIReF, goza de una amplia carrera como profesional
técnico dentro de la Administracion. ;Cuales son los objetivos
concretos que se ha marcado para su mandato?

Mi objetivo es consolidar una institucion joven como

un instrumento util para la sociedad, lo que va a

requerir amplitud de miras en las contribuciones de la
AIReF. Busco reforzar nuestra utilidad al debate fiscal.

La experiencia que hemos acumulado nos posiciona
adecuadamente para contribuir al debate sobre el marco

de la Seguridad Social
y la presién sobre el gasto en pensiones asociada al
envejecimiento. Nuestras previsiones de largo plazo
apuntan, en el escenario central (que asume las reformas
de 2011 y la entrada en vigor del factor de sostenibilidad),
a un aumento del gasto en pensiones del 10,9% del PIB en
2019 al 14,2% en 2050. Efectivamente, cuantificamos que
profundizar en las reformas paramétricas es una via para
mejorar su sostenibilidad.

Ahora bien, somos conscientes de que nuestras
propias previsiones estan sujetas a una elevada
incertidumbre, pudiéndose materializar escenarios mas
adversos. Por ello, realizamos ejercicios de sensibilidad
y hemos aconsejado empezar a discutir otras opciones
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Dicenlos expertos

queCristina Herrero
posee un perfil mastécnico
quesupredecesoral frente
delaAlReF algo quese
imbrica consuimportante
conocimiento de la entidad
(llevaformando parte del
equipodirectivo desde su
fundacion en 2014) para
afrontar con las mejores
garantiasde éxitoun
momento de extraordinaria
relevancia.Alas
consecuencias que hatenido,
paralas CuentasPublicas,
lareciente pandemia
global,sesuma, enel caso
espaiiol,laconcreciondela
nuevasendadeestabilidad
presupuestaria, asi como el
(eterno) escollo pendiente
delsaneamientodela
SeguridadSocial.
Retos muyimportantespara
los que Herrero, que asumio
lapresidenciainterinadela
AIReFen enerode 2020, parece

sobradamente preparada.
Antesde convertirseen
directoradelaDivisionde
Analisis Presupuestario de
laentidad, estainterventora
yauditoradelEstadoe
Inspectorade Haciendaya
habiasido Subdirectora
Generalde Analisis
PresupuestarioyOrganizacion
Institucional del Sector Pablico
Autondmico de laSecretaria
General de Coordinacion
AutondémicayLocal,asicomo
Vocal Asesoren lalIntervencion
General delaAdministracion
delEstado (IGAE).
Amantedelalectura, el
cineylosjuegosde mesa

en familia, debera conjugar
lapresidenciadelaAlReF
conotros cometidos, como

el Consejo de Politica
FiscalyFinanciera (CPFF),

la Comision Nacionalde la
Administracion Local (CNAL)
olaComisionFinancierade la
SeguridadSocial. 3¢

de reforma para garantizar la sostenibilidad, suficiencia
y equidad del sistema. Asi lo trasladé al Pacto de Toledo.
No con dnimo de alarmismo, pero si con intencién de
fomentar un debate, dado que las medidas afectardn a
decisiones vitales de toda la poblacion y precisan tiempo
para tener efectos visibles.

Centrandonos en los asesores financieros, uno de los
interrogantes es la situacion de la deuda publica espaiiola.
:Como cree que evolucionara?

La deuda publica ha alcanzado mdximos histéricos v,
de hecho, en 2020, con un 117% sobre el PIB, estd cerca
de doblar el umbral europeo del Pacto de Estabilidad

y Crecimiento. El deterioro no es algo exclusivo de la
economia espanola. Estos niveles de deuda publica
son una fuente de vulnerabilidad. Estimamos que, en

un escenario de politicas constantes, el nivel de deuda
se estabilizaria en niveles altos, entre el 120% y el 110%
del PIB dependiendo del impacto final de los fondos
europeos. Conseguir mayores reducciones de deuda
publica pasa necesariamente por adoptar medidas que
corrijan el persistente desequilibrio fiscal. Una reduccion
anual del déficit del 0,5% del PIB desde 2021 hasta
alcanzar un superdvit primario del 2% del PIB, precisaria
de dos décadas para regresar al nivel del 95,5% de 2019.

A finales del afio pasado, usted presento en el Congreso el
Informe sobre las Lineas Fundamentales de los Presupuestos
de las Administraciones Publicas para 2021. ;Como estima las
previsiones del Gobierno?

En octubre, avalamos las previsiones macroecondmicas
del Plan Presupuestario para 2021 puesto que, en nuestra
opinion, resultaban exigentes pero plausibles. Pero
hicimos notar el riesgo de escenarios menos benignos.
Desde entonces, los acontecimientos se estdn acercando
a nuestro escenario macroeconémico menos benigno.
Pero estamos todavia en fase de reelaboracién de
nuestras perspectivas. Estamos actualizando nuestros
escenarios de cara al informe sobre los Presupuestos
Iniciales de las AAPP. De lo que no cabe duda, es que

la respuesta fiscal deja una huella permanente en las
finanzas publicas. Saldremos de la crisis con unos niveles
de deuda publica en maximos. Me resulta dificil entender
un Plan de Recuperacion y Resiliencia sin tener en cuenta
esta dimension fiscal, y de ahf nuestra recomendacién
sobre una estrategia fiscal de medio plazo.

En los ultimos anios, la AIReF ha asumido una nueva funcion
evaluadora con la elaboracion de los estudios del Spending
Review. En 2020 presentaron los resultados de la segunda
fase. ;Qué claves principales cabria destacar?

Confio en que este afio se concrete la continuidad

de nuestra revision del gasto publico. En cuanto a

la segunda fase del Spending Review, analizamos la
eficacia y eficiencia de cuatro politicas que suman mas
de 51.000 millones de euros al afo, aproximadamente,
el 4% del PIB: 13 tipos de beneficios fiscales, el gasto en
farmacia hospitalaria e inversion en bienes de equipo,

7 tipos de incentivos a la contratacion, y la inversién en
infraestructuras en los dltimos 25 anos. El objetivo es
proporcionar datos y andlisis que ayuden a la toma de
decisiones, por lo que incluimos propuestas concretas.
Para 2021, ya hemos realizado una propuesta para la
tercera fase del Spending Review. Ademds, estamos
realizando evaluaciones para varias Comunidades
Auténomas. @
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Ignacio
Fernandez
Iucrlas

DIRECTOR DE LA DIVISION DE
ANALISIS PRESUPUESTARIO

(99

-n ¢l contexto
acwual de
supension de las
reglas fiscales,
nuestira actuacion
c¢s mas relevante

0

@ Cree que hamejorado la supervision de las Administraciones
( Publicas desde la creacion de la AlReF?

La AIReF ejerce la supervision fiscal a lo largo de
todo el ciclo presupuestario y para cada administracion.
Aunque somos una institucién joven, nuestra actividad ha
permitido situar la sostenibilidad de las finanzas publicas
en el centro del debate fiscal. Como garante de las reglas
fiscales, los informes preceptivos de la AIReF aportan
transparencia a la actuacion de las administraciones,
corrigiendo el tradicional sesgo al corto plazo. Aportamos, a
través de un andlisis riguroso y detallado, objetividad sobre
la situacion y perspectivas fiscales de las administraciones,
elevando asf el coste reputacional de incumplir las reglas
fiscales. Esto también permite centrar mds la atencion en el
medio plazo y la sostenibilidad.

Lsther
Gordo

DIRECTORADE LA D[VISIGN
DE ANALISIS ECONOMICO

(18

IHemos desarrollado
varias
herramicentas
para cuantificar
los eieclos de
las medidas fiscales
que incorpore
cl Gobicerno

)

sted es una especialista en el analisis de las politicas
Teconémicas de la Eurozona. ;:Qué papel juega la division de
_/ anélisis macroeconémico?
Una de las labores principales de la Division es el
seguimiento de la situacion econdmica y la elaboracion
de previsiones con el propdsito de valorar y, en su caso,
avalar los escenarios macroecondmicos en los que se
apoyan los Programas de Estabilidad y los Presupuestos
de Estado y de las Comunidades Auténomas. No es posible
valorar las previsiones fiscales sin analizar el escenario
macroecondémico en el que se sustentan. Para ello, la AIReF
ha desarrollado diversas herramientas cuantitativas que
contribuyen a obtener un buen diagndstico de la situacion a
corto y medio plazo, asi como a cuantificar los efectos de las
medidas de politica fiscal que se incorporan en la estrategia

Dicgo
Pcerez

DIRECTOR DE LA DIVISION
JURIDICO INSTITUCIONAL

66

Atendemos
las solicitudes
de informacion
publica de
los ciudadanos
cnun tiempo
rceord

22

allevado a cabo diversas funciones en la Administracion en

los Juzgados de lo Contencioso-Administrativo en Madrid o

como Abogado del Estado en el Ministerio de Fomento. ;Qué
diferencia el trabajo diario en la AIReF de otros que ha desempeiiado en
su carrera profesional?
La AIReF es una institucién rdpida y eficiente, que se
caracteriza por una extraordinaria agilidad en la toma de
decisiones, sin menoscabo del rigor. Su reducida dimensién,
constante interaccion entre Divisiones y el compromiso con
la eficacia contribuyen a que el trabajo diario sea flexible
y muy poco burocrdtico. El dia a dia en la AIReF es muy
enriquecedor y transversal porque no dejan de aprenderse
cosas nuevas en un ambiente laboral muy familiar y
acogedor, con extraordinarios profesionales que siempre
estdn dispuestos a echar una mano en los variados proyectos.
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iQué destacaria del rol de la entidad sobre materia presupuestaria?
La puesta en marcha de la AIReF en 2014 se realizd

en el contexto de la reforma del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, dando respuesta asi a las necesidades que
se habfan detectado durante la Gran Recesion. Asi, la
creacion de la AIReF, ademads de dar cumplimiento a las
responsabilidades que se derivan de nuestra pertenencia
ala UE y al euro, refuerza la interiorizacion en nuestro
marco fiscal de la sostenibilidad de las Administraciones
Publicas.

En el contexto actual de suspension de las reglas
fiscales, la supervision de la AIReF cobra atin mas
relevancia para incorporar al andlisis de la politica fiscal
una vision mds a medio de plazo y de sostenibilidad de las
finanzas publicas. @

del Gobierno. También nos encargamos de hacer el andlisis
de sostenibilidad de la deuda y de los riesgos que subyacen
a su evolucién y de realizar previsiones demograficas a
largo plazo para estimar el gasto en pensiones.

iCual es la relacion con otras AIReF? ;Y con instituciones como la
Comision Europea?

Mantenemos una relacion constante y fluida con la red

de IFIs europea que nos permite intercambiar opiniones

y preocupaciones e incluso adoptar posiciones comunes.
Compartimos también metodologias y aproximaciones y
desarrollamos trabajos conjuntos. También mantenemos
una relacion estrecha y permanente con la Comision
Europea y el Consejo Fiscal europeo, y, de hecho, somos
una fuente de informacion y referencia bdsica para las
instituciones europeas. @

£Qué importancia dan a la transparencia de la informacion en relacion a
cada una de las actividades y documentos que elabora la entidad?
Desde luego, la transparencia es uno de los pilares que
sustentan la labor de la institucién. Aparte del estricto
cumplimiento de la normativa, publicamos en nuestra
pdgina web todos nuestros informes, opiniones y estudios,
metodologias, documentos de trabajo, o informacion
institucional mds alla de la exigida legalmente. Ademas, la
AlReF se ha sometido de forma voluntaria a evaluaciones
externas, como las de la OCDE y la Fundacién HAY
DERECHO. Por ultimo, todas las solicitudes de acceso

a informacién publica de los ciudadanos son atendidas

en tiempo récord (una media de cinco dfas naturales) y

la AIReF cuenta con un representante en la Comisién de
Transparencia y Buen Gobierno. @

Josc¢ Maria Casado
DIRECTOR DE EVALUACION DE POLITICAS PUBLICAS

a desempeinado diversas funciones en el Banco

de Espaiia. ;Como ve la evaluacion de las

politicas publicas en Espafia? ;Qué papel debe
jugar la AIReF en materia de evaluacion?
La evaluacion de politicas publicas ha
experimentado un importante impulso en los
ultimos anos, pero quedan importantes retos.
Por una parte, consolidar este ritmo de avance
y ampliar la capacidad de evaluacion de las
administraciones
publicas. Por otra,
lograr que se inserte A
de manera regular en [ 3 a
el proceso de la toma > i
de decisiones, lo que ‘-ﬁ
requiere voluntad 5 .
desde el ario 2017 r
han sido un revulsivo.
Nuestros estudios “

politica. En mi opinioén,
han evidenciado Las revisiones

las revisiones de gasto
realizadas por la AIReF

la utilidad para los del gasto que
gestores de contar hemos realizado
con andlisis basados desde 2017

en el rigor cientifico, han sido

la transparencia un revulsivo
y la orientacion a ,,

la formulacion de

propuestas realistas y viables.

iQué retos tiene la AIReF en los proximos afios?

El reto a futuro de la AIReF es el mismo que el
del pais, consolidar la continuidad y utilidad de
las revisiones del gasto publico. Estas revisiones
no son un ejercicio con fecha de caducidad, sino
que forman parte de una cultura de decisién
basada en la evidencia y andlisis objetivos. Creo
que la continuidad de los programas de revision
del gasto de la AIReF genera una capacidad
tractora que puede ayudar a dinamizar a otros
agentes que ya poseen capacidad evaluadora

y que son fundamentales para el éxito de este
proceso. Pero también, ayudan a dar a conocer
a la ciudadania el grado de calidad del gasto

de nuestra administracion lo que mejora la
transparencia y la calidad democrdtica. @
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LOS ASESORES, ANTE LA LOCA CARRERA DE LA CRIPTOMONEDA

¢Puedo recomendar ahora
la inversion en bitcoins?

En los ultimos meses, no habrd habido ninguin profesional financiero que no se haya planteado
esta prequnta para responder a la inquietud de un cliente, un amigo o algun familiar. De forma
inesperada, el bitcoin se ha convertido en protagonista, incluso, en los anuncios de las calles

en as grandes ciudades. Por JOSE M. CAMARERO.

a crisis del coronavirus ha roto todos
los corsés econdmicos, financieros y
bursdtiles de las ultimas décadas: via
abierta al déficit y al endeudamiento
de los Estados; intervencion masiva
y sin limites de los bancos centrales;
y desplomes antolégicos de la Bolsa
seguidos de oportunidades ‘histdricas’
de inversién. En medio de esta situacién, ha
surgido una criptodivisa, el bitcoin, como
sorprendente y, también, inquietante tentacion.
Hace ahora un afo, cuando se extendieron
los confinamientos y el temor se apoderd de
la Bolsas, el bitcoin cotizaba por debajo de
los 5.000 ddlares. Doce meses despue€s, se
movia en el entorno de los 42.000 ddlares. Si,
de cinco mil a cuarenta y dos mil. No sobran
ceros. Una revalorizacién del 850% que ningun
otro activo ha registrado en tan corto espacio
de tiempo. Y, ante estos datos, no hay inversor
que pueda eludir la tentacién de adentrarse en
la criptomoneda: dinero rapido y facil. Lo que

L ] revalorizacion del 850% en apenas un aiio, no
hay inversor al que no se le pase por la cabeza adentrarse
en el mundo del bitcoin.

cualquier ahorrador desea. Pero, con tanto riesgo
como la velocidad a la que se revaloriza o a la
que desciende a los infiernos del mercado.

La tentacion del bitcoin no habria ido a mas
si no hubiera sido porque hay varios agentes
que han contribuido a su fortalecimiento. “Los
inversores institucionales (grandes fondos,
casas bursdtiles y corporaciones) han cambiado
y ya empiezan a integrarlos en sus carteras
de inversion’, explica Joaquin Robles, analista
de XTB. Firmas como Microstategy y “Square”
-detras de la que se encuentra el fundador
de Twitter- los han incorporado como partes
de sus reservas; Paypal permite realizar
transacciones con bitcoin; y, en Suiza, el banco
perteneciente a Gazprom ha realizado con
algunos clientes las primeras operaciones con
esta criptomoneda. En el mundo de la inversion,
ha destacado la decisién de BlackRock de
permitir a dos de sus fondos invertir en bitcoins
a través de futuros y asi lo comunicé a la SEC a
finales de enero pasado.

Para Javier Castro-Acurfia, business controller
director de Bitnovo, “el gran volumen no esta
viniendo por los pequerios inversores, sino
porque grandes empresas y corporaciones
también han profundizado en qué es bitcoin, en
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el impacto que podria llegar a tener si continua
su adopcion y comienzan a afiadirlo a su cartera
como ese activo al que destinar un porcentaje
para diversificar riesgo y protegerse de la
inflacion”. Para Eduardo Ricou, analista senior de
Libertex, el ruido que se ha generado en torno al
bitcoin se debe a “las tasas de interés, cerca del

0%, a la incertidumbre econdmica y social debido

a la pandemia, a la utilidad e intensificacién
del uso de las tecnologias y medios de pagos
alternativos y a la llegada de nuevos de
inversores a los mercados financieros”.

Solo una pequena parte

En estas circunstancias, son cada vez mas los
inversores que se interesan por una opcion
atractiva, pero no exenta de riesgos. Y aqui los
asesores financieros juegan un papel esencial.

En un principio, ningtin activo es malo o bueno
de por si. Depende, en gran medida, del grado de
conocimiento que se tiene del mismo y de qué se
quiere conseguir con dicha inversion. Eloi Noya,
director del drea de innovacién y tecnologia del
Instituto de Estudios Financieros, explica que
“los aumentos de precio de estos ultimos meses
pueden hacer caer en la tentacion de dedicar
una parte importante de los ahorros a bitcoin”.
Sin embargo, en su opinidn, “es desaconsejable

a todas luces porque estamos ante una inversién
de una enorme volatilidad, y que, por tanto, a
corto plazo puede depararnos pérdidas muy
importantes y de un enorme riesgo”. Explica

este experto que, a pesar de algunas ventajas

que bitcoin ha traido como tecnologia nueva,

“no sabemos si podrd ser desbancada por otros
sistemas, si la regulacion podrd llegar a prohibirla
y un sinfin de circunstancias que le hagan perder
su sentido”. Por ello, Eloi Noya recomienda que

la inversion que se haga en bitcoin debe suponer,
en cualquier caso, “una parte tan pequenia de
nuestra cartera que no nos importe perder todo
lo invertido”, y que, sobre todo, “no necesitemos a
corto plazo”.

En ese mismo sentido se expresa José
Antonio Diaz Campos, experto en Educacion
Financiera y con la certificacién de EFPA: “En
primer lugar, hay que conocer los riesgos ->--

Fotos: Shutterstock / kurhan

Enelojode
reguladoresysupervisores

Reguladoresysupervisores, ademas de lainspeccion fiscal,
tienen lamirada puesta en las criptomonedasyy, especialmente,
enelbitcoin. Estaactitudylaausencia de unaregulacion
especifica, que dé una clara coberturaalainversionen
criptominedas, es larazon principal porla que el 84 por ciento de
los asesores financieros no recomienda a sus clientes invertiren
criptoactivos, segun el [l Barometro de la Tranformacion Digital
delalnversion en Espaiia, elaborado poreToro. Sinduda, un
cambio requlatorio o fiscal afectaria a la estrategia de asignacion
deactivos disefiada paraun cliente.

Elpasado mes de febrero, la Comision Nacional del Mercado
deValoresy el Banco de Espaiia advertian de que lasinversiones
en criptomonedas suponianun “alto riesgo” por su complejidad,
volatilidadyfalta detransparencia, y de que no contaban con
las garantiasyla proteccion delas realizadas en otros productos
financieros. En un comunicado conjunto, recordaban que, en
los Gltimos meses, los precios de numerosas criptomonedas,
entreellas, el bitcoiny el ether-las dos mas utilizadas-, han
experimentado una elevadavolatilidad, que se havisto
acompanada por “unaumento significativo de la publicidad, en
ocasiones agresiva, para atraerinversores”.

Elcomunicado recuerda que en laUnidn Europeaaiinno
existe unmarco que regule las criptomonedasy proporcione
garantiasy proteccion similares a las de otros productos
financieros. Enlaactualidad, se negocia unreglamento,
conocido como MiCA, pararegular este ambito.

Lapresidenta del Banco Central Europeo (BCE), Christine
Lagarde, hapedido unaregulacion global del bitcoin portratarse
deun“activo altamente especulativo”, que, en ocasiones, sirve
como "unnegocio divertido”. "Para aquellos que habian asumido
que [el bitcoin] podria convertirse enuna moneda... Lo siento de
verdad. Pero se trata de un activo altamente especulativo que ha
llevadoaalgunosnegocios divertidosy a algunas actividades
delavadodedinerointeresantesytotalmentereprensibles”, ha

dicholarepresentantedel BCE. 3¢
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[Libertex]

88¢ | pequerio inversor
debe preocuparse en
analizartodos los factores
queinfluyenenel
movimiento de precios
del bitcoin, como lo haria
en otras inversiones??.

[IEF]

88¢5 desaconsejable a
todas luces, porque estamos
ante una inversion de

una enorme volatilidad

y a corto plazo puede
depararnos pérdidas muy
importantes??.

- inherentes a la inversion en bitcoin, como
es la extremada volatilidad que tiene”. Ademas,
expone que “otro factor a tener en cuenta
podria ser la iliquidez, ya que, segin Glassnode
Research, se estima que un 78 por ciento

de los bitcoins en circulacién son iliquidos

y dificilmente accesibles”. Por ultimo, “como
cualquiera de nosotros harfamos con nuestra

Compra, Venta e Intercambio
Desde 1€ Facil, Rapid
Consigue 5€ GRATIS *

! bitZme.com/madrid

*5 gratis por tu primera compra, s s o

Bitcoin se convirtid en protagonista de las calles de Madrid
en los meses de febrero y marzo pasado a través de una
campana publicitaria. Sorprendido por esta campania, el
Gobierno ha reformado la ley para que la C(NMV pueda
exigir autorizarla e imponer fuertes sanciones.

cartera fisica’, explica, “a nivel digital hay que
extremar las precauciones con la cartera o
monedero donde los depositemos”.

Por su parte, Salvador Casquero, presidente
de la firma 2gether, indica que “la primera
recomendacion que darfa, habiendo sido
trader, es no invertir nada de lo que no se esta
dispuesto o se pueda perder”. Apunta Casquero
que el del bitcoin es “un mercado muy volatil”
¥y que “su precio puede sufrir variaciones de
mads de un 10 por ciento en una misma sesion”.
Considera que hay que tener en cuenta cudl es el
perfil de riesgo. “Si no estds dispuesto a tolerar la
volatilidad de la criptomoneda, quizds el bitcoin
no es para ti”, explica.

No obstante, también destaca algunos
“beneficios” que muchos asesores tienen en
cuenta cuando algunos de los clientes les
preguntan por invertir en este activo. “El mds
evidente es la enorme rentabilidad que puedes
obtener aunque, como con cualquier otro activo,
y mas tras convertirse en tendencia, el timing
de la inversion en bitcoin es fundamental”. En
cualquier caso, Casquero alerta de los ‘cantos de
sirena’ en torno al bitcoin. “Elon Musk si puede
comprar 1.500 millones de ddlares y cantar
mientras el bitcoin se desploma un 10, un 20
o un 50 por ciento porque no le movera ni un
dpice su ‘estado del bienestar’, pero para el resto
de los mortales la cosa es distinta” Por ello, pide
“prudencia y sentido comun”.

Se trata, fundamentalmente, de “no invertir
en algo que no se comprenda, e, incluso,
entendiéndolo, no invertir mas de lo que se
pueda permitir perder”, como indica Javier
Castro-Acuria. “Estamos ante una tecnologia
incipiente y los riesgos inherentes a los
protocolos informaticos hay que tenerlos en
cuenta siempre”, afirma. Y sostiene que “es critico
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#8Como cualquiera de
nosotros hariamos con
nuestra cartera fisica, a nivel
digital hay que extremar
las precauciones con la
cartera 0 monedero donde
depositemos los bitcoins??.

845; 3lguien no esta
dispuesto a tolerar

la fuerte volatilidad

de la criptomoneda,
debe concluir que,
seguramente, el bitcoin
no es para 7.

informarse para decidir, porque no puedes elegir en analizar todos los factores que influyen en

si no conoces las alternativas que existen fuera el movimiento de precios del bitcoin como lo
del mundo financiero tradicional”. harfa en otras inversiones”. A este respecto, seria
Y Eduardo Ricou considera que “el andlisis importante tomar en cuenta el protagonismo

del riesgo de nuestras decisiones de inversién es  adquirido por el bitcoin en los ultimos tiempos
sumamente importante”. Por una parte, aconseja hasta llegar a convertirse en sorprendente

definir “qué riesgo queremos afrontar, porque, protagonista de la publicidad en las principales
no nos olvidemos, la historia pone de manifiesto calles de las grandes ciudades. En esos anuncios
que todas las burbujas terminan estallando” A se presenta como una inversion “facil, rdpida y
su juicio, “el pequerio inversor debe preocuparse segura desde 1 euro’, junto a la oferta >

Contamos con un siglo de presencia en China
y con |os recursos locales necesarios para
ayudar a los inversores de renta variable y de
renta fija a aprovechar las oportuniades que
ofrece este inmenso y complejo mercado.

Expertos
en China
desde sus

Inicios

Mas informacion en
WWW.jpmam.es

g : :
‘:) LET'S SOLVE IT

Puede no recuperar todo el capital. J.P.Morgan
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Las grandes preguntas
porresponder

éCualessuvalor?
Escomplicadoysubjetivode
responder. No existen flujosde
cajanidividendos adescontar.
Sisetiene encuentaqueel
bitcointienesulimitede
ofertade (21 millones)y otras
variables como lavelocidad
mediadeldineroenddlares
ysuvolumentrasaccional,
algunosexpertos hanllegado
alaconclusionde que el precio
objetivo estaria entre los 16.000
vlos29.000délares. Parasu
mayorvaloracidn, habria que
considerarlaposibilidad de que
se convirtieraenunvalorrefugio
como eloro.

¢Esundepositode
valor? Pese alas continuas
informaciones aparecidas los
ultimos meses, el bitcoin no esta
aceptado como medio de pago,
notiene cotizacion estableyno
essuficientemente liquido.

¢Esunmediodepago?

Existenunagran cantidadde
'monederos’ que estanviendo
incrementar de manera muy
importante susmovimientosy
enlos que elnimero de bitcoins
nollega, porelmomento,al0,5
porciento.EL13 porcientode

la ofertamundial de bitcoins
esta concentrado enlos 100
inversores mas grandes cuya
identidadsedesconocey que,
porsumagnitud, podrian
manipularla cotizacion.

ZCudlserasuregulacion?
Larespuestaseradecisiva
paralaevoluciénnosdlodel
bitcoinsinodelrestodelas
criptomonedas. Sesabe quela
Union Europea estatrabajando
enunreglamento quetiene
muchasdificultades.Altiempo,
elBanco Central Europeo ha
manifestadosuintencionde
ponerenmarchaeleurodigital.
Pero parececlaroqueeleuro
digitaltiene poco queverconlas
criptomonedas.

ZAdoptaelPrincipiode
Inversion Responsable?.
Liquidartransacciones en
blockchainy crearnuevas
monedas de bitcoinsupone,
segutinalgunos calculos,un 0,3
porcientodelconsumo anual
mundialde electricidad.Un
consumo excesivo que podria
seruninconveniente parallegar
aconvertirse enmediode
intercambio. £

- de recibir 5 euros gratis por la primera
compra “si es de 100 euros o mas”.

Muchos cantos de sirena

Los pequerios inversores, y buena parte de los
profesionales financieros, siguen pendientes
de decenas de noticias que todos los dias nos
invaden y contribuyen a incrementar la camparia
en favor del bitcoin. El reguero que van dejando
es incesante. Por ejemplo, BBVA se va a convertir
en el primer banco espanol y en uno de los
primeros en Europa que permitird el uso de
bitcoins, integrando la criptomoneda dentro de
algunos de sus servicios. Desde enero, permite
comprar, vender y custodiar criptomonedas a
través de una de sus cuentas de su filial en Suiza.
Por otra parte, Bitpanda, fintech y plataforma
de inversion digital europea, ha anunciado
el lanzamiento del Indice Cripto de Bitpanda
(BCI), una forma fécil y automatizada para que
cualquier inversor en criptomonedas invierta en
posiciones de todo el mercado de criptodivisas.
Brian Armstrong, cofundador y director
ejecutivo de Coinbase, una billetera digital para
almacenar bitcoins, serd uno de los grandes
beneficiados por la salida a Bolsa de la compania,
porque su participacion se estima que tiene
un valor de entre 7.000 y 15.000 millones
de ddlares por su racha alcista. Incluso las
decisiones politicas ya interfieren su compleja
cotizacién. A primeros de marzo, poco después
de que el Senado de Estados Unidos autorizara
el plan de estimulos de 19.000 millones de
ddlares para contener la economia americana,
el propio bitcoin se revalorizaba con mas
fuerza que nunca. Asi, una tras otra, se suceden
las informaciones que tientan al inversor y
cuyos asesores financieros deben analizar
minuciosamente antes de dar un consejo para
lograr que el suerio de los ahorradores y clientes
no se convierta en una auténtica pesadilla. @

9 consideran que
cuantificar el riesgo de exposicion auna
inversion como esta es fundamental
para determinar si adentrarse o no.
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Hacemos trajes a medida.

Unete a Caser Asesores Financieros e incorpdrate a nuestro
modelo de asesoramiento, flexible, transparente y solvente.
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Es una forma de hablar, pero cuando decimos que hacemos trajes a medida,

es porque en Caser Asesores Financieros ponemos a tu disposicion todo lo

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

Condcenos y forma parte de nuestro Equipo de Asesores Financieros con
presencia en toda Espafia.

Unete a nosotros en
caserasesoresfinancieros.es

Oficina Principal Plaza de la Lealtad, 4. Madrid ‘ a S e r
Teléfono: 917623442
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COMITE DE SUPERVISIGN BANCARIA DE BASILEA

El gran requlador
del sistema financiero

No hay ninguna institucion tan decisiva para el sector financiero en todo el
planeta como el Comite de Basilea. Sus acuerdos y propuestas son auténticos
mandamientos. Y no s6lo para los bancos centrales europeos. Por CARLOS AZUAGA.
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GLOBAL.

bancos centrales de 23 paises.

ellos, el Banco de Espaiia.

Singapur.

s el supervisor de los supervisores,
la institucién de la que emanan las

principales medidas que regulan

el funcionamiento de las entidades

financieras. E1 Comité de Basilea

es la denominacion con la que se

conoce al Comité de Supervision
Bancaria de Basilea (BCBS, siglas de Basel
Committee on Banking Superuvision, en inglés).
Es, sin duda, la organizacion mds decisiva
e influyente de cuantas se han establecido
alrededor del Banco de Pagos Internacionales
(BPI, en espanol), que tiene su sede en Basilea.
El BPI fue creado en el afio 1930, dentro de
los Acuerdos de La Haya. Fue inicialmente
constituido con la intencién de facilitar las
transferencias de dinero que pudieran surgir

Presidente: Philip Lowe.
Gobernador del Banco Central de Australia.

Siguede cercalaevoluciondelos

. mercados financieros mundialesy
analizasusimplicaciones parala estabilidad financiera.
Formado porlossubgobernadoresyaltos cargos de los

Subgobernador del Banco de Inglaterra.

Promueve sistemas de pago,
compensacidnyliquidacionsegurosy eficientes.
Formado poraltos cargos de 29 bancos centrales. Entre

COMITE DE MERCADOS.

Presidenta: Jacqueline Loh.
Directora dela Autoridad Monetaria de

Los otros comités del BPI

COMITE DE SISTEMA FINANCIERO

las consecuencias para las operaciones de gestion de
losbancos centrales. Entotal, 14 bancos centrales estan
representados en este comité.

GRUPO SOBREBUEN GOBIERNO.
Presidente: Lesetja Kganyago.
Gobernador del Banco Central de Sudafrica.

Foroparaelintercambio de opiniones
sobre el disefioy funcionamiento de
losbancos centrales comoinstituciones

COMITE DE PAGOS E publicas. Constituido porsiete gobernadores de

INFRAESTRUCTURAS DE bancos centrales.

MERCADO.

Presidente: Sir Jon Cunliffe. COMITE IRVING FISHER DE
ESTADISTICA.

Presidente: Rashad Cassim.
Subgobernador del Banco Central
deSudafrica.

Proporcionaalos economistasy
expertos en estadistica un foro en el que tratar cuestiones
estadisticasytemasrelacionados con la estabilidad
monetariayfinanciera.

Forman parte de €176 bancos centralesy organizaciones
internacionalesyregionales.

Realiza un sequimiento de la evolucion
delos mercadosfinancierosy evalla

por obligaciones de compensacion en los
tratados de paz. Tras la Segunda Guerra
Mundial, fue centro de grandes polémicas
por el uso que pudiera haber hecho de

la institucién la Alemania Nazi y por los
enfrentamientos entre las delegaciones de
Estados Unidos y el Reino Unido. Finalmente,
logro evitar la disolucion hasta llegar a
convertirse en una institucion fundamental
para lograr una estabilidad monetaria

y financiera, y fomentar la cooperacion
internacional en los dmbitos de actuacion de
los distintos bancos centrales. Para conseguir
sus objetivos, el BPI cuenta con seis comités y
tres asociaciones. De todos ellos, sin duda, el
mds influyente e importante es el Comité de
Supervision Bancaria de Basilea. 9>
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‘ Basileal.
Fue
publicadoen
conelobjetivode
establecerun capital
minimoque deberia
tenercadaentidad
bancariaenfuncion
delosriesgosque
afrontaba. Establecia
loque llamo "capital
requlatorio”, que
deberfasersuficiente
parahacerfrente
alosriesgosde
crédito, mercado
ytipode cambio.
Media los riesgos con
criterios sencillos.
Elprincipalerael
riesgode créditoyse

calculabaagrupando
lasexpaosiciones
deriesgoen
cincocategorias,
asignandoleuna
ponderacion
diferentea cadauna
(0%,10%,20%,50%y
100%).
Seestablecio que
elcapitalminimo
delaentidad
bancariadebiaser
un del
totaldelosactivos

1930
Creaciondel BPI.

deriesgo.Entréen
vigorenmasde
ylogrg
hacerhomogénea
larequlaciondelos
requerimientosde
solvencia.

Basileall.

Pese a sus efectos,
Basilealteniael
problemade que
erainsensiblea
lasvariacionesde
riesgoeignoraba

la calidad crediticia
ylas distintas
posibilidades de
incumplimiento
porpartedelos
prestatarios.

En se
propusieron nuevas
recomendaciones
parasuperaresos
problemas que
5eCon0Cencomo

Lasrecomenda-
cionesseapoyaban

1988

Publicacion de
Basileal.

entrespilares:
elcalculodelos
requisitos minimas
decapital, el proceso
desupervisiondela
gestion delosfondos
propiosyladisciplina
demercado.
Enelcasodelos
requisitos minimos
decapitalalos
quesededico
ampliamente
lanueva propuesta
establece calculos

2010
Propuestasde reformadela
requlacion bancaria Basilealll.

mas sofisticados
condistintos
métodos, seqlinlas
caracteristicasdela
entidadfinanciera.
Seafiaden, ademas,
unosnuevos
requisitosde
capitalporelriesgo
operacional contres
métodos alternativos
de calculo.
Encuantoalsegundo
pilar,seanimaba
alosorganismos
supervisores
nacionalesa
incrementarel

\
1974
Creacion delComité de
Supervision Bancaria de Basilea.

| nivelde prudencia

2004 exigiblealosbancos
Publicacionde yavalidarconlos
asileall.

- Estandares comunes

El Comité de Basilea no se cred hasta 1975
y se constituyé con los gobernadores de los
bancos centrales de los once paises que, en
aquel tiempo, formaban parte del mal llamado
Grupo de los Diez (G-10). Su objetivo era crear
un foro de discusion para fomentar la mejora
y convergencia de la normativa de supervisién
bancaria. Se trataba de crear unos estandares
comunes ante la creciente globalizacién sin
que ello pudiera considerarse una regulacion
normativa.

Sin embargo, en realidad, su funcion se limita
a dar unas directrices y recomendaciones de
buenas practicas para supervision bancaria
para que las autoridades de los paises
miembros y no miembros las apliquen en sus
propios sistemas nacionales. Lo cierto es que,
aunque carece de autoridad para imponer
dichas directrices, la mayoria de los paises

las aplican como si se trataran de normas de
obligado cumplimiento.

El Comité de Basilea estd constituido,
actualmente, por representantes de las
autoridades de supervision bancaria de
los bancos centrales de Bélgica, Canada,
Francia, Alemania, Italia, Japén, Paises Bajos,
Suecia, Suiza, Reino Unido, Estados Unidos
y dos paises que no son miembros del G-10,
Luxemburgo y Espafia. El Banco de Espana es
miembro de pleno derecho desde 2001 y ha
tenido un especial protagonismo desde que se
incorporé a la institucion.

EY

o recomendaciones, pero la mayoria
de los paises lasincluyenenla
normativa que afecta al sector
financiero. Arriesgado no hacerlo.
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métodos estadisticos implementadooestar | distintasmodalidades | conceptode
empleadospara dispuestoahacerlo dedepositos “colchonesde capital”
calcularlosrequisitos enbreve. bancarios, quehabriaque
minimos decapital. complementandolas | construir
Paraello, sesugeria Basilealll. anterioresexigencias | gradualmenteentre
obligaralosbancos Esunconjuntode decapitalparalos y paraser
aalmacenardatos propuestasdereforma | riesgosde crédito, utilizadosentiempos
deinformacion delarequlacion mercadoytipode decrisis. Ademas,
crediticiadurante bancariapublicadasa | cambio.Lagran introduce, apartirde
unahorquillade5 partirdediciembrede | preocupacioneneste un‘ratiode
a7afosyasuperar yquedeberian acuerdoesquelos apalancamiento”
pruebasdestressque, entrarenvigoren bancosno cuenten minimo, dentrode los
apartirdelacrisisde Setratadelos conreservas acuerdosdeLaHaya,

sehicieron muy primerosacuerdos suficientesparahacer | comocomplementoa
recurrentes. queel Comité frenteaunacrisisde losratios desolvencia.

Finalmente, establecetraslacrisis liquidez.Y, paraello, Lacrisisdel
establecionormas financierade proponeaumentarsus | coronavirushahecho
detransparenciay laexposicionalos propiosfondos se reservasde capital queseretrasenhasta
exigiolapublicacion | diferentesriesgos propios. Untotal preocupamasdelos paraprotegersede losrequisitos
periodicade yenrelacionala de 108 paises nivelesde capital posibles caldas, requlatoriosrecogidos
informacionsobre suficienciadesus dicenhaberlas necesariosparalas introduciendoel en S
(: I" |/‘[ | Ca S el mundo. Acordadas en 2010, se preveia que
fueran introducidas entre 2013 y 2015. Luego,

Sin embargo, sus siguientes propuestas no se aplazo hasta marzo de 2019; mds tarde, a
han encontrado tanto eco. Las dificultades de enero de 2022 y, finalmente, hasta 2023. La
implementacion de las propuestas que contiene justificacion de todo ello es permitir que las
Basilea Il ponen de manifiesto los problemas entidades financieras fueran acomodandose
por los que atraviesa el sector financiero en todo mads fdcilmente a las dificultades que han >+
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|
Pablo Hernandez de Cos

--- ido encontrando en los ultimos anos v,
particularmente, tras la pandemia.

El Comité de Basilea ha creado un subgrupo
de trabajo que colabora en la implantacion
internacional de sus acuerdos. En Europa,
se estd realizando a través de Directivas de
obligado cumplimiento en todos los paises
de la UE. En Estados Unidos, las normas no
se estdn generalizando en todos los bancos,
mientras que algunos paises latinoamericanos

Pablo Hernandez de Cos,
actualpresidente

SOLAMENTE RESPONSABLES de l0s bancos centrales de
los Paises Bajos, el Reino Unido, Estados Unidos, Sueciay
Espafiahanpresidido el Comité de Basilea. Enel caso de

estan siendo muy activos en la adaptacion de
sus normas nacionales a las recomendaciones
del Comité.

Algunos critican las recomendaciones
del Comité porque son demasiado
‘prociclicas’, con lo que estarian acentuando
la debilidad econémica en caso de recesién
y fomentdndola en época de bonanza. Se
considera, también, que se deberian modificar
las recomendaciones en materia de hipotecas,
riesgos de mercado y titulizaciones.

Sin embargo, recientes actuaciones y tomas
de posicién con motivo de la declaracién de
la pandemia y sus efectos sobre la economia
mundial han puesto de manifiesto una
cierta flexibilidad y una actuacion, en parte,
contraciclica del Comité que muchos le
discuten. En el mes de junio pasado, el Comité
de Basilea inst6 en un comunicado a los bancos
y supervisores a “permanecer vigilantes” frente
al Covid-19 “ante los riesgos que pudieran
surgir de la pandemia, ya que ésta ha entrado

en una ‘nueva

Espafia, elhechotiene mas merito al tratarse de uno de los dos paises fase”. De hecho,
que noforma parte del G-10, verdaderoimpulsor del comité. Ademas, -) A en la decisién
elBanco de Espafia lo ha presidido en dos ocasiones: Jaime Caruana la aplicacion de las de retrasar la
lofue del2003al 2006y, actualmente, preside la institucion Pablo recomendaciones aplicacion de las
Hernandez de Cos. de Basileallll recomendaciones
Gobernador delBanco de Espafia desde mayo de 2018, Hernandez de hasta 2023 alivia de Basilea IIl ha
Cos(1971)esunodelosespaioles conmayorinfluenciainternacional la posicién sido, sin duda, un
enestos momentos, desde que fuera /nornbrado en2019 presidente del de las entidades gran alivio para
Comlte'delBa.snea.Todoscomuden en financieras, llamadas lgs entlldades
superfiltecnico, merced aunacarrera financieras,
profesional que ha estado siempre a colaborar para que asi pueden
ligadaalBancode Espafia, donde que no se “flapsen atender a los
ingresd en 1997 como economista las economias.

titulado enelservicio de Estudios,
llegando a ocupar, posteriormente, el
cargo de Director General dela Direccion
Generalde EconomiayEstadistica.
Apartirde 2004, tuvoya unacierta
proyeccioninternacionalal convertirse
enasesordelBanco Central Europeo
hasta2009. sk

requerimientos
de los gobiernos
para que faciliten las ayudas necesarias que
impidan un colapso de la actividad econdmica.
Estd por ver ahora las recomendaciones que
adoptard el Comité cuando la situacion se
vaya normalizando y aparezcan las bolsas

de morosidad en el sistema bancario que
permanecen ocultas tras las amplias medidas
de apoyo que han concedido todos los
gobiernos en formas de créditos garantizados y
prorrogas en los pagos. @
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PRUEBA

DEMO

ASIA: la mejor baza para jugar la
recuperacion econémica mundial

| afio 2020 fue como ningun

otro: del estadillo del Covid-19,

gue desencadend el panico en
las Bolsas y el ‘coma inducido’ de las
economias, a una recuperacion que
se prevé robusta, especialmente en
los mercados emergentes; de forma
muy particular, en Asia. No en vano,
los mercados fronterizos asiaticos han
gestionado excepcionalmente bien
la crisis sanitaria. Y es precisamente
el control de la pandemia lo que ha
permitido a estas regiones reabrir
antes sus economias. Mas alla de
China, Vietnam, Bangladesh, Pakistan
o Sri Lanka son claros ejemplos de
un fuerte repunte de indicadores
econémicos como la produccion
industrial, las ventas de automoéviles o
las exportaciones. Entre 2021 y 2025,
Sse espera que estos paises registren
una expansion del PIB del 5,5% de
media, la mas alta a nivel mundial en
comparacion con otros paises. A ello

CHINA: 15 aiios de transformaciones

hay que sumarle que la presidencia
de Biden en EE UU es positiva para
estos territorios, debido a que se
espera una menor hostilidad con
China. La eliminacion acelerada de los
riesgos de las cadenas de suministro
ante la crisis del coronavirus sera

un catalizador positivo. Asia es,

en definitiva, la mejor baza en la
recuperacion econémica global.
Pero el mundo sigue convaleciente
y la trayectoria del virus aun es una
incognita. Por eso, la mejor manera
para explorar este territorio de
oportunidades es siguiendo lo que ya
hacen los expertos que estan sobre
el terreno, que estan desarrollando
propuestas de inversion tematicas
con exposicion a la zona, como los
copyportfolio de eToro. Por ejemplo,
ChinaTech es una cartera inteligente
de inversion para la exposicién a la
historia de crecimiento asociada a la
industria tecnoldgica china.

China no solo esta

a la vanguardia de
dreas convencionales
de la tecnologia,

(O 2006 Programa 2014 Supera 2015 Plan 2017-07 Plan de 201711 . .
nacional para el a Europa en Made in desarrollo de Primer sino que ademds
desarrollo de la desarrollo China inteligencia artificial médico es lider en campos
tecnologia [+D 2025 nueva generacion robodtico

emergentes como

O 201802 201803 201704 201811 2020-04 Primera comercio eléctronico,
Primer dron Primera Primer Primer tele moneda digital :
autéonomo de impresién 3D banco presentador del banco central IA, b,’g_ data y
pasajeros para coches con robots robot (CBDC) robotica.

Tali SALOMON

Los CFDs son instrumentos complejos y tienen un alto riesgo de perder dinero rdpidamente debido al apalancamiento. El 71% de
las cuentas de inversores minoristas pierden dinero al operar CFDs con este proveedor. Usted debe considerar si entiende como
funcionan los CFD y si puede permitirse el lujo de asumir el alto riesgo de perder su dinero. Los CopyPortfolios son un producto de
gestion de carteras, proporcionado por eToro Europe Ltd., que estd autorizado y regulado por la Cyprus Securities and Exchange
Commission. Los CopyPortfolios no deben considerarse como fondos negociados en bolsa, ni como fondos de cobertura

www.etoro.com - spanishteam@etoro.com

directora general de eToro
para lberia y Latam

12 de marzo de 2021
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AVANZA LA REGULACION DE LA COMISION EUROPEA

Tres reglamentos en pro
de lainversion sostenible

Los asesores financieros constituyen un elemento clave para orientar las inversiones hacia
las finanzas sostenibles. Las consideraciones medioambientales, sociales y de gobernanza se
integran en (3 evaluacion de [a idoneidad. Por FERNANDO ZUNZUNEGUL.*

*Socio director de Zunzunegui Abogados y Asesor de Regulacion de EFPA Espaiia.

LPlan de Accion de la Comisién
Europea sobre Finanzas Sostenibles
pretende reorientar los flujos de capital
hacia las inversiones sostenibles. Para
lograrlo, se dictan tres reglamentos.
El primero, de taxonomia, fija los
criterios para determinar cuando una
actividad econdmica es medioambientalmente
sostenible. El segundo, sobre divulgacion,
regula la informacién a suministrar sobre la
integracion de los riesgos de sostenibilidad en los
procesos de toma de decisiones de inversion y

de asesoramiento. El tercero, sobre indices, crea
dos nuevos indices de referencia para contribuir
auna mayor transparencia y evitar el blanqueo
ecolégico: el Indice de Referencia de Transicién
Climdtica EU CTB, destinado a las inversores
institucionales; y el Indice de Referencia
Armonizado con el Acuerdo de Paris EU PAB.
Se trata de un marco creador de confianza
en el mercado de productos sostenibles, que
debe contribuir a que los inversores puedan
tomar decisiones informadas. Con el uso de
unos mismos conceptos e indices se evita la
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fragmentacion del mercado y se intensifica la
competencia en el mercado de bonos verdes.

Hay cierta confusion sobre el momento de
aplicacion del nuevo marco legal. Es un dmbito
muy técnico en el que la ley se combina con los
protocolos técnicos. Nos encontramos en una
primera fase en la que se han fijado los principios
de actuacion, pero falta la aprobacién de las
normas técnicas.

Claridad enas etiquetas

Afrontamos un periodo transitorio de dos

anos en el que se pide a la industria financiera
que sea transparente con su implicacién en

la sostenibilidad, aunque todavia se estén
elaborando los criterios técnicos para cumplir
con dicha transparencia. Los supervisores son
conscientes de este solapamiento y piden a las
entidades sus mejores esfuerzos para cumplir
con los principios generales. De hecho, pueden
tomar como referencia los borradores de normas
técnicas que han publicado las Autoridades
Financieras Europeas. En cualquier caso, el
inversor sale beneficiado, pues ya existen y se
estdn aplicando unos principios comunes que
orientan las finanzas sostenibles.

Este marco normativo no tiene como objetivo
limitar la oferta de productos financieros. Lo que
pretende es etiquetarlos, de algiin modo, para
que sea el cliente quien adopte las decisiones
de inversion que mejor se adapten a 355

Laimplicacionde
los asesores financieros

® ELReglamentode
divulgacion destaca
laimplicaciondelos
asesores financieros en
las finanzas sostenibles,
reforzando sus normas
deconductaalahorade
hacerrecomendaciones
deinversionasus
clientes.Deben hacer
publicasu politicade
integracionde losriesgos
desostenibilidadenel
proceso de asesoramiento
y contarconunapoliticade
remuneracion coherente
condicha politica.

Las prioridades
sobre criterios
medioambientales,
socialesydegobernanza
(ESG) deben quedar
identificadas en estas
politicas condescripcion
delasprincipales
incidencias adversas
alosobjetivosdelas
finanzassostenibles.Rige
elprincipiode cumpliro
explicar.Enestesentido
elprofesional, tiene
que publicarensuweb
informacion acercadesi
setienenencuentalas
principalesincidencias
adversassobre los factores
desostenibilidad o
delos motivos que
concurren para

@ notenerloen
cuenta.

Encuantoalosocial
ydegobernanza, los
asesores debensenalar
los cddigos de conducta
empresarialynormas
internacionales queles
sirvendereferencia.Por
lodemas, lainformacion
precontractualdelos
asesorestiene querecoger
unadescripciondela
manera enqueintegranlos
riesgos de sostenibilidad
enelasesoramiento,
ylosresultadosdela
evaluaciondelasposibles
repercusiones de estos
riesgos en larentabilidad
delosproductos
financieros que puedan
proponeralcliente.

Asuvez,enla
evaluaciondelaidoneidad
delproductoal perfildel
cliente, deben considerar
las preferenciasdelusuario
sobre los factores ESG. Para
realizaresta evaluacion,
ESMA propone dos
escalones.Enelprimero, el
asesorevaltalaidoneidad
financieray, enelsegundo,
analizalas preferencias
delcliente.De este modo,
seevitaelriesgode
recomendarun producto
noidoneoenlofinanciero,
aunque, enprincipio,
pudieraserconforme con
las preferenciasESGdel
cliente. s
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> sus intereses y a sus preferencias sobre
sostenibilidad.

Con el fin de facilitar la decision del cliente,
las entidades financieras deben cumplir
determinadas normas de conducta que alcanzan
a todo el ciclo de vida del producto, desde su
diseno hasta su comercializacién. Los emisores
o fabricantes de los productos deben considerar
los aspectos ESG al determinar el mercado al
que se destinan. A su vez, los distribuidores
tienen que condicionar su oferta a los criterios
de gobernanza establecidos para el producto.

En particular, los asesores y los gestores deben
evaluar la idoneidad del producto atendiendo a la
situacion financiera y a los objetivos de inversion
del cliente, incluidas sus preferencias en materia
de sostenibilidad. Antes de contratar, deben
suministrar informacion sobre las politicas de
integracion de los riegos de sostenibilidad y sus
posibles repercusiones en la rentabilidad de los
productos financieros objeto de su asesoramiento
0 gestion. Asimismo, tienen que avisar de los
riesgos de invertir en productos con un impacto
negativo en la economia sostenible.

En suma, los intermediarios financieros son
meros facilitadores de la transicién a la economia
sostenible. Son los inversores quienes deben
decidir en qué medida los productos sostenibles

sobre el momento de aplicacion

del nuevo marco legal. Se han fijado los principios de
actuacion, pero faltan las normas técnicas.

les resultan atractivos para ser objeto de sus
decisiones de inversion. En este ambito, los
gestores de fondos de inversion y los gestores

de carteras tienen una funcion fiduciaria en
relacion con los mandatos que reciban de los
beneficiarios ultimos de las inversiones, ya sean
participes en los fondos o titulares de las carteras.
Asi, deben votar en las juntas de las sociedades
en que inviertan de conformidad con su politica
de implicacidn y publicar el sentido del voto.

Estd politica debe describir el seguimiento del
impacto ESG y hacer referencia al didlogo con las
sociedades en que invierten. @

Finanzas

responsablesanteel
cambio climatico

Los Objetivos
deDesarrollo
Sostenibledelas
NacionesUnidasy
elAcuerdode Paris
pretendenreforzar
larespuestaal
cambio climatico,
compatibilizando
los flujos financieros
coneldesarrollo
resiliente. Con estas
bases, elPlande
AcciondelaUnion
Europeabusca
reorientarlos flujos
de capital hacia
lasinversiones
sostenibles,
perodesdela
responsabilidad
social corporativa.

Aunquela
mejoradelmedio
ambiente asumael
protagonismo, las
siglasESGintegran
loambiental (E),
conlosocial(S),y
elbuengobierno
(G).Unterciode
lasayudasparala
recuperacionantela
crisis provocada por
elCovidquelaUnion
Europea concedera
avarios paises,
entre ellos, Espaiia,

alaquefacilitara
unos140.000
millonesde euros,
hade utilizarse para
lograreste objetivo.
Taleslaprioridad
queseconcedeen
estosmomentosal
desarrollodeuna
economiasostenible.

Lasfinanzas
responsables
deben contribuir
aunainversion
ambientalmente
sostenible, pero,
también, abordar
ladesigualdad,
coninversiones
quefomentenla
cohesionsocial,
eimpulsarel
buengobierno,
coninversiones
enempresascon
estructurasde
gestionsolidasy
cumplimientofiscal.

De estemodo,
elobjetivode
crearvalorpara
elaccionistase
completa con otros
desafios, quetoman
en consideracion
losretossocialesy
medioambientales. =it
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QA

s
dc

EXN .cudleslaprincipal funcién del
Comité deBasilea?

da
s

BN . cudlserdelprincipal cometido
de EFPAEspaiia en proyecto EQAFIT?

da

s

dc

m ¢QuéaconsejasSalvolaportaalos
asesoresfinancierossobrelarelacion
consusclientes?

da

s
dc

m ¢QuéafirmasobreeldineroNiall
Fergussonensuobra Eltriunfodeldinera”?

QA

Qs

Qc

m ¢Cudlesson lostres principios
bésicos deTerry Smith parainvertir bien?

QA
Qs

Qe

m ;Cudleslaprincipal diferencia
financieradelaactual crisisrespectoala
de2008seqlinlaSecretaria de Estadode
Economia, Ana dela Cueva?

QA

Qs

sz
e

@ Actech al st
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libros ©

Por
LUIS
TORRAS

Eltriunfo del dinero / Niall Fergusson / Debate

La historia de las
finanzas contada
de formaamena

Los actuales mercados
financieros son el
resultado de casi cuatro
milenios de historia de
. . adopcion de mejores
précticas tras crisis,
pdnicos y quiebras.
i3 a También, el resultado de
e la injerencia regulatoria
y la planificacién por
parte de los poderes publicos, nacionales y
supranacionales. El éxito o fracaso en estos
desarrollos ha estado estrechamente ligado
con el progreso economico. Explorar la
génesis de estos desarrollos es el objetivo del
delicioso libro del historiador Niall Ferguson
El triunfo del dinero, recién reeditado en
castellano con la inclusion de dos adendas:
una sobre la Gran Crisis Financiera, y
otra sobre cémo la Revolucion Digital estd
impactando en el conjunto de la industria,
desde el Fintech al Bitcoin.

El dinero, como institucién evolutiva,
constituye un gran hilo conductor de la
historia. Diferentes civilizaciones han ido
alumbrando respuestas a la relacién entre
deudor y acreedor, entre prestamistas y
prestatarios, entre ahorradores/inversores
y emprendedores. Una institucién que,

a su vez, ha dado lugar a muchas otras
innovaciones que ensancharon las
posibilidades econémicas del hombre desde

=) Una Lectura de gran valor que aporta una valiosa
perspectiva para cualquier asesor financiero que
quiera entender la importancia y la historia del dinero.

&
.,‘\5

i

Mesopotamia hasta la China de nuestros dias.
En la antigua Babilonia se han encontrado
tablas de arcilla con anotaciones contables
que recogian sumas de dinero pendientes
de pago. Desde entonces, las instituciones
monetarias y financieras no han dejado
de sofisticarse. En el siglo XIII, llegaron los
primeros bonos soberanos, y aparecieron
los primeros “mercados” de estos titulos. A
partir del siglo XVI, con la aparicion de las
sociedades mercantiles (de riesgo limitado),
aparecieron las primeras bolsas. También
crecfa el mercado de los seguros (vitales en
el comercio maritimo), que darfan lugar a una
importantisima industria. En el siglo XVIII,
empezaron a popularizarse los vehiculos
de inversion colectiva (fondos, trusts), —
entre otras rapidas innovaciones— que
aprovecharon las economias de escala, asi
como la especializacion hasta convertir a las
finanzas en una industria.

Se trata de un texto divulgativo, ameno
y facil de leer, y que permite entender la
importancia del dinero, el déficit ptblico o la
inflacion como motores de la historia.
Contiene, ademas, altas dosis de buena
economia y algo de teorfa monetaria (aunque
marginal), y resulta una lectura de gran valor
que aporta una valiosa perspectiva para
cualquier asesor financiero.

Foto: Shutterstock / Ventdusud
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GESTION FINANCIERA

El secreto de escoger
~y
buenas companias

EY
TERRY SMITH.

errySmithesunodelos grandes
nombrespropiosenelpanorama
delosgestores europeos.
Gestordel Fundsmith Equity Fund, en
Investing for Growth, un compendio
detextos, articulos brevesysus cartas

INVESTING

il

hacer nada. Estafilosofia se explica consencillez, pero

alosparticipes, compartesufilosofia
que podemos resumir entres grandes

maximas: 1.invertirsolo enbuenas
compaiiias, 2. nosobrepagar,y 3. no

granrigorfinanciero en los diferentes textos. Entre
otras cosas, Smithsenalalaimportanciaquetienela
generacion de cajay contarconunbalancesaneado,
laimportanciavital de analizarlas cuentas en detalle,
ydedetectargestores honestosy conunaacreditada
experienciayresultadosalahoradeinvertir el capital
disponible. Lafijacion de Smith es darconactivosde
calidad, superando la (muchasveces)falsa dicotomia
entrevaluey growth, precisamente porsufoco micro.
Identificado elactivo, quedalacuestiondelavaloracion
donde, sibien Smithesunfinanciero/contableala

antigua usanza, es consciente de como uno puede estar

pagando unPERalto inicamente en apariencia, sila
calidadylas perspectivas de crecimiento delnegocio
realmentesonaltas.Unlibrofantastico congranrigor
financieroymuchainteligenciade mercados que nos
devuelveal problemafundamental deseleccionar
buenas compaiiias.

Mecanismos
para evitar perdidas

> Principios.
RAY DALIO. Deusto.

Ray Dalio, fundadory patron durante muchos afios
deBridgewater, hasidounode los gestores de hedge
funds masimportantes de [a dltima mitad desiglo. Se trata
deuninversormacro, gran estudioso de las crisis financieras,
centrado en el asset allocationy en tratar, mediante a estratégica
ponderacion por clase de activos, de
darcon carteras capaces de generar
rendimientos positivos en cualquier
condicién de mercado. Ensulibro
Principios, elveteranoinversor
desglosa sutrayectoria comoinversor

et donde confiesa haberse arruinado
‘::_..::._.1.._'3.“_.':_‘.___._..",.__ porun exceso de confianzaenla crisis
e mexicanade 1982, cuandoDalio
SUmERIAEIN anticipd bien los acontecimientos
A

delaeconomia, peronolareaccion
delosbancos centralesyde los mercados. A partir de este

capitulo homérico, Dalio comenzd a estudiar los principios

que permitieran desarrollar mecanismos para minimizar estos
dolorosos episodios de pérdidas. Una sabiduria acumulada que el
autor destila en el textotrasvarias décadas en latrinchera delos
mercados. Una lectura cargada de sentido cominy que, ademds,
constituye unvalioso testimonio de la evolucion de los mercados
desdelos afios setenta a nuestros dias.

The wisdom of Finante The empezando porlosimpuestosylainflacion.En The

1\ | q |] 0 "'-1 Wisdom of Finance, el financiero indio Mihir Desai,

i i 3 profesorenHarvard, se apoya enlas grandes obras

> The Wisdom of Finance. o delaliteratura universal pararealizarun ejercicio
MIHIR DESAI New York: Houghton Mifflin Harcourt. FINANCE notable de divulgacién sobre laimportancia, la

TANTO elmundo deldinero como el delas
‘ inversionesvienen de muy lejos. Quizas no
sontanantiguos como la playa, pero casi. Esto hace
que, pese alaaparentesensaciondenovedady

utilidadylacasiomnipresenciadelasfinanzasen
cualquiergran empresa. Desairepasa el concepto
devalordeunactivo, delriesgo, delas burbujas
financieras,odelorigende los Montesde Piedad en

colorque muchasveces podamosteneralobservar
elpanorama, lo cierto es que pocas cosas han cambiado con

respectoalproblemafundamentalde ahorrarysercapacesde
proteger ese patrimonio de obstaculosyamenazasdetodotipo,

Italia. Sutrabajotienelagranvirtud desaberligar

lasfinanzas ala propia naturaleza humana. Seguramente por

eso, los mercados financierostienensiempre un componentede
misterioy de imprevisibilidad. @
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de...

@

voaprendi de...

® Sinduda, de mi ,que era jefe en unsindicato. ELnos
transmitio consuejemplouna —todavia

adecuada planificacion financiera”.

9,

dos anos y medio después”. @

recuerdo como rechazo elregalo de un empresario en Navidad—
yuntipodeliderazgo que consiste en escucharintensamente
atuequipoyasumirtodalaresponsabilidad porlasdecisiones
que tomas, en comprometerte tanto con la organizaciéon como
conla alaquepertenecesyenintentartejercon

tus colaboradoresunasrelaciones personales que alimenten

a Porta se expresa con suavidad pero,
también, con determinacion. Los Family
Bankers de Banco Mediolanum en
Espana se han multiplicado por cuatro
en los ultimos diez anos, hasta superar
los 1.300 profesionales. Ademds, sigue,
este crecimiento ha venido acompanado
de la confianza de sus clientes, que, segun la
consultora independiente Stiga, son los mas
satisfechos del sistema bancario de nuestro pais.
El éxito se debe, segtin el directivo, a un
modelo “que no se basa ni en el nimero de
oficinas ni en ofrecer, sobre todo, productos,
sino en la transparencia en los costes de los
servicios, en mantener una relacién permanente
con los clientes sin necesidad de sucursales, en
la fuerza de nuestros profesionales auténomos
y en apostar por un modelo que prioriza los
objetivos del cliente, su perfil de riesgo y una

“Los buenos asesores, los que se han
ganado la confianza de sus clientes durante
anos”, matiza La Porta, “son los que pueden
decirles a los particulares que no deben
invertir en preferentes, aunque lo hagan todos
sus vecinos”. Banco Mediolanum, senala, “se
expuso a perder clientes cuando nos negamos,
en mayo de 2009, a comercializar unas
preferentes que terminarfan perjudicandoles

5alvo
La Porta

DIRECTOR COMERCIAL DE BANCO MEDIOLANUM.

Que nadie espere atajos ni recetas
magicas, advierte el directivo,
porque “los productos estrella ni
existen ni existirdn" Lo que de
verdad marca la diferencia para
una familia, sefiala, “es una cultura
financiera reforzada por un buen
asesoramiento a largo plazo que se
adapte a sus necesidades”

Por GONZALO TOCA.

yfortalezcan losvinculos profesionales. Yo, de nifio, asistia
aalgunasdesusreuniones de oyenteynuncahe podido
olvidarlas.
Lasegunda persona que mas me hainfluido en mividaes

director general comercial del Grupo Mediolanum en los
afios ochenta.Valerio tenia una capacidad extraordinaria para

y con los demas, para conseguirobjetivos

yparaque laconsecucionde objetivos respetase siempre la
relacion personalyhumana consus colaboradores. %
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Losdatos

>Edad: 67 afios.

>Fechaylugardenacimiento: 15/08/1953 en
Catania (Sicilia).

>Estudios: Tras el Bachillerato, estudio
lacarrerade Derecho, que no completd
porquecon19afosseincorpord atrabajar
como asesorjuridico en elsectorindustrial.

>Trayectoriaprofesional: Empezd como
Family Bankeren Mediolanum enlos
afos ochentayhaocupadodiferentes
responsabilidades hastaocuparla
direccion comercial en Espaiia.

>Hobbies: Apasionado dela historiade
Espaiia, delosviajesydelacocina.Su
ultimo gran éxito, entrefogones, hasido
unrisottoderadicchiotardivo deTreviso.

consejos

LA CALIDAD NO TIENE FIN

La calidad delservicio,

sencillamente, notiene
limites.Daigualsicrees que eres
elmejor.Tumision esmirarhacia
arribaydescubrirconstantemente
un punto mas alto. No existe el
statu quo.Elclientesiempre pide
maso,comominimo,demanda
algo distinto.ELmercadoylos
competidoresnuncadejande
moverse. La calidad delservicio
consiste endisefarunabuena
estrategiadeahorro einversion
connuestros clientes basada, por
cierto,ensusnecesidadesyno
s6lo enlas nuestras, realizarun

acompafiamiento continuo que
les ayude a cumplirsus objetivos
ymanteneruna ética exquisita.
También, debemos apostar por
unarelaciondelargo plazo que
nosedejellevarporlosvaivenes
cortoplacistasdelmercado. Hay
quetenerespecialcuidado conlos
sesgos cognitivos que, como nos
ensefian los psicdlogosy premios
Nobelde Economia, Daniel
KahnemanyRichardThaler,s6lo
conducenadecisionespasionalesy
precipitadas.

LOS ASESORES DAMOS

BUENOS CONSEJOS

(TODO ELTIEMPO)
Voyadecirprimeroloque, para
nosotros, no esdarbuenos

consejos: ofrecerun producto en
campafayvernosconelcliente
solo cuandosurgenlos problemas
ocuandoterminaelciclodeese
producto. Parami, asesorares
acompafarcontinuamentey
codisefaruna estrategiadelargo
plazoquepivoteentornoala
diversificacionyalperfilderiesgo
delcliente.También es ganarnos
la confianza durante afios para
poderdecir'no’adeterminadas
inversiones que consideramos
quenoencajanenelperfildeun
particularounafamilia.Yenesta
categoria pueden entrardesde
Bitcoin...hastala penultima
innovacionfinancieraque promete
rentabilidades milagrosasa
cambio de poquisimo 2>

abril2021 | asesores financieros | 95



efpa | “ASOCIADOS

Creeenti
mismo,
evoluciona
siemprey
nunca dejes
deinsistir.Y
méteteloen
la cabeza:
tutrabajoes
importante
porque te
permite
mejorar las
vidas de los
demas.

Fotos: Shutterstock /Billion Photos

=--> riesgo.Sabesque lo estas
haciendobien cuandotusclientes
venunasupuestaoportunidadyte
escuchancuandolesdicesqueno
les conviene enabsoluto.

EL CLIENTE NO SIEMPRE

TIENE LARAZON

Cuandolleguédeltaliaen
2009, me quedé perplejoconlo
que estaba ocurriendo en Espana.
No habiaoido hablaren mivida
de las preferentes como opcionde
inversion para los particularesy
las familias, y llevaba mas de dos
décadasenelnegocio.Entonces,
nosdocumentamosafondo,
visitamosincluso las entidades que
las comercializabanyvimos que,
enmitad de una crisis economica
enormeenlaquenadiesefiaba
denadie, loshogaresestaban
comprando productossinninguna
garantia.Eraunalocura.Enuna
ocasion, un asesor nuestro me
pidid que hablase conuncliente
bastante enfadado que mantenia
unacuentaconnosotrosde
300.000 euros.

Me puse alteléfonoyme dijo
que élteniaderechoainvertir
sudineroen preferentes.Yyole
respondique claro quesi, pero
que no podiamos permitir que
invirtieraenalgoqueibaen
contradesusintereses.Aunquele
expliqué con detalle los motivos,
nosdejo porotra entidad, invirtio...
yperdid, lamentablemente, un
70% desuinversion.

EL CORTO PLAZO ES

UNATRAMPA

Elmejoramigodelas
familiasqueinviertenyahorran
esellargoplazo,yahiesdonde
tenemos quedirigirtodos nuestros
esfuerzos.Ynodebe preocuparnos
llevarla contrariaalmercadosi
esnecesario.Hastaahora, nos
hasalido bien, porque nuestros
asesoresnotomandecisiones que
perjudiquenasusclientes, que
dafiensurelacion conellos alargo
plazoyque noseancoherentes
conlaestrategiaylosvaloresde
nuestra entidad.

Este modelo apuestaporla

planificacion parasatisfacer
los objetivos financieros mas
importantesdesusvidas, desde
lacompradesuprimeravivienda
hastalafinanciaciondelos
estudios de sushijos.Poreso, el
éxitoylasolidezdeestarelacion
delargoplazonoshanllevado
aquenuestros clientessean
los massatisfechos delsistema
bancario espafiol (segtinla
consultoraindependiente Stiga)
yaquesushijose,incluso, losde
nuestros Family Bankers quieran

seguircolaborando conBanco
Mediolanumigual que sus padres.
Mipropio hijohadesarrolladosu
carreraaqui.

TRABAJA MI-'\S, APRENDE

MAS

Sime preguntase un Family
Banker que esta empezando
cudleselsecretodel éxito, le
responderia que debe evolucionar
siempre, que debe creerensi
mismoyquenodebedejarde
insistir.Tienesque sabermasy
trabajarmas que los otros, y aqui
EFPAjuegaunpapelfundamental
entérminosde formacion,
orientacioneincluso reputacion
delosasesoresfinancieros que
aspiranalaexcelencia.Otra
caracteristica de nuestros mejores
asesoresfinancieros: estan
convencidos de que su profesion
permite mejorarlasvidasde
otras personas.Sabenque hacen
algo dtileimportante que los
trasciende.Y,encuantoaloque
comentabadeinsistirsiempre, me
gustariaaclararalgo.No debemos
dejarnuncade explicaranuestros
clientes qué eslo que les beneficia,
aunque les cueste escucharnos.
Voyaponerunejemplo.

Alprincipiode mitrayectoriaen

Italia, le ofreciauntransportistaun
segurodevidayaccidentesque me
pareciafundamentalparasu
trabajo.Else negdy, un mes
después, desgraciadamente se
cay6 consucamidnalaguaalbajar
deunferriquerecorria eltrayecto
deSiciliaaCerdefia.Cuandome
enteré de que habiafallecidono
podiadejarde preguntarme, igual
que hoy,sinodeberiahaber
insistido mas, sino podria haber
hechomasporél. sk
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Las delegaciones territoriales de servicios,
claves en a actividad de EFPA Espana

Son la verdadera correa de transmision de la demanda de formacion continua de los
asociados y un vehiculo a traves del que EFPA Espafia cumple sus principales objetivos.
Las delegaciones territoriales aportan, por su proximidad, un importante sentimiento

de pertenencia. Por PATRICIA POMER.

FPA Espaia nace el aio 2000 como
entidad nacional de la European
Financial Planning Association. La
voluntad de integrarse en el sector
financiero espanol le llevé a poner en
marcha las primeras certificaciones
europeas: EFP (EFPA European
Financial Planner) y EFA (EFPA European
Financial Advisor). La primera convocatoria
de exdmenes tuvo lugar en 2002, con 86
examinados de 5 entidades distintas. Una cifra
que se quintuplico tan solo un afio despues,
durante la primera convocatoria del examen

DAF (Nivel 1 de EFA), a la que se presentaron 451
profesionales.

Cinco anos después, en 2007, EFPA Espana ya
habfa conseguido posicionarse como referente del
sector en Espana. Aquel ano, en su primer EFPA
Congress unio a 220 asistentes y a 33 entidades
colaboradoras. Desde entonces, no ha dejado de
crecer, y, con ella, su voluntad de contribuir y
sumar al conocimiento y a la calidad del sector
financiero esparol con la ayuda, por ejemplo,
de las certificaciones, los eventos, los servicios
crecientes de formacion continua o el lanzamiento
de la revista, mds recientemente. 355
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diversos de nuestrasociedad es

Crecientevinculo con asociaciones

imprescindibley de gran utilidad, y
ahitenemos un enorme potencialyun
reto para el voluntariado de nuestros
asociados”, concluye Guillermo.
Estaactividadtieneunabuena
repercusion en los medios localesy
regionales, lo quesetraduceenuna
mayor reputacion, voz yvisibilidad
deEFPAEspaia.Eslamejorforma
deinformaralosprofesionalesdel
periodismo, delaabogacia,dela
arquitectura ode lamedicina, en
relacionalaimportanciade contar
conunasesorfinanciero para

profesionales detodos los ambitos

“Mantenemos contacto con distintos
colegiosy colectivos profesionalesa
los que facilitamos nuestros talleres
de Educacion Financieraimpartidos
porvoluntarios miembros de
EFPA, para ayudarles en su gestion
financiera personaly profesional”
afirmaJoaquinMaldonado.

Estas colaboraciones cada
vez cuentan conmas difusion.
“Esamision de fomentar la cultura

@ Las DelegacionesTerritorialesno
solo permiten establecervinculos
yrelaciones mas estrechas con
otros profesionales miembros de
EFPA.Através del programade
Educacion Financiera, se mantiene
contacto con colegios, gremiosy
agrupaciones profesionalesde
diferentes ambitos nofinancieros
comoasociacionesde prensa,
federaciones empresariales,

colegios de médicos, abogados, etc.

financieraensectoresy estratos

Las jornadas de asesoramiento financiero permiten el encuentro, en los ltimos tiempos on line, de

>>>  Unas herramientas imprescindibles
para la presencia y el asentamiento de

EFPA en el pais han sido, sin duda, las
delegaciones territoriales de servicios bajo la
supervision del ahora presidente del Comité
de Servicios a Asociados, Xavier Nicolds,

que contribuyen a preservar la calidad de la
formacion continua. “Las delegaciones tratan
de canalizar las necesidades formativas que
nos van transmitiendo los asociados. De esa
forma, la asociacion, a través de los diferentes
eventos que organiza de forma directa o en
colaboracion con otras entidades, trata de
cubrir esa demanda’, comenta José Antonio
Lopez, delegado de Andalucia Oriental.

Las primeras delegaciones territoriales de
EFPA Espana nacieron en 2009 en Andalucia
Occidental (con la delegacién en Sevilla, a cargo
de Ramon Padilla; y la Oriental en Mdlaga, con

0s asociados de una mista zona territorial.

gestionarsu patrimonio personal.

José Antonio Pérez Muriel); Aragdn, bajo la
responsabilidad de Pilar Barcelona; Asturias,
coordinada por José Maria Montalvo; la
Comunidad Valenciana, gestionada por Joaquin
Maldonado; Canarias con Jestis Alvarez; y Juan
Antonio Belmonte, en Murcia.

En 2018, EFPA continuaba creciendo en Navarra
con Begona Alfaro como responsable y, un afio
mads tarde, con la delegacion en Islas Baleares,
coordinada por Enrique Juan de Sentmenat.

Y, como ultimas incorporaciones, La Rioja,
Castilla Leén y Castilla La Mancha, en 2020,
cuyos delegados nombrados fueron Nacho
Cordoba, Guillermo Dominguez y José Maria
Fuster, respectivamente. Todas ellas, con la
mision de apoyar la difusion de la actividad y los
conocimientos de EFPA Espana. José Maria Fuster
explica que su principal objetivo en un 2020

tan complicado fue potenciar la visibilidad de la
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=) Hablan los expertos

delegacion y remarca que ‘“los asociados saben
que su papel ha sido importante, pero ahora se
antoja como figura imprescindible y lo que mds
demandan es cercania por parte de EFPA”
Actualmente, son 13 las delegaciones que
representan a EFPA Espana y que contribuyen
a divulgar la importancia del asesoramiento
financiero y su rol en la mejora de los servicios
financieros. “La mision de fomentar la cultura
financiera en todos los sectores y estratos
de nuestra sociedad es imprescindible, y aht
tenemos un enorme potencial y un reto de
trabajo’, explica Guillermo Dominguez, delegado
de Castilla y Leon.
Una filosoffa corporativa que ha llevado
a EFPA Espafia a sus impresionantes cifras
actuales: 35.000 miembros con certificacion
en vigor, 19 centros acreditados, mds de
90.000 exdmenes realizados y 75 entidades
colaboradoras. “Lo que mds valoran los
asociados es el sello de calidad que significa
pertenecer a EFPA, ast como la facilidad para
asistir a formacion continua, poder participar
activamente y la comodidad para gestionarse
la recertificacion’, aclara Joaquin Maldonado,
portavoz de EFPA en la Comunidad Valenciana.
Las delegaciones territoriales son antenas
esenciales de la asociacion. Siendo conscientes de
la importancia de su mision, EFPA Espana organiza
periddicamente jornadas territoriales, ademas
de muchas otras sesiones, webinars y cursos de
recertificacion. “En la tltima tanda de jornadas,
se desplegaron multitud de iniciativas por parte
de todas las delegaciones, que tuvieron una
gran acogida por parte de la direccion de EFPA’,
explica Nacho Cordoba, delegado en La Rioja.
Efectivamente, el pasado afno se llevaron a
cabo, a pesar de su singularidad, tres Jornadas
de Asesoramiento Financiero en distintas
ciudades (Granada, Bilbao y Alicante), las dos

=) EL OBJETIVO esencial de EFPA

de ofrecer formacion continuada

a sus asociados asegura una garantia
de formacion y actualizacion para
progresar en el sector financiero.

JOSEANTONIOPEREZ  55(iadosy que

[Andalucia Oriental] EFPAESP afia atiende
88 35 delegaciones através delos
canalizan necesidades diferentes eventos

formativas que nos
transmiten por correo
0 presencialmente los

que organiza.??

JOSE MARIA FUSTER

[Castilla La Mancha]

848\ objetivo este afio

importante, pero ahora
se antoja como figura
imprescindibley lo

espotenciar lavisibilidad  que mas demandan es

dela delegacion. cercania por parte de
Los asociados saben EFPA.BO

quesu papel hasido

NACHO deiniciativas por
‘°",P°B“ parte detodos, que
[La Rioja] tuvieron unagran
88Eq (3 Gltima reunion acogida en EFPA

de delegados, se Espafa.??
desplegaron multitud

JOAQUIN aEFPA, asicomola
MA"”"AW , facilidad para asistir
[Comunidad Valenciana] ala formacién, DOd er
885 quemdsvaloran  participar activamente
los asociados es el yla comodidad

sello de calidad que para gestionarsela
significa pertenecer recertificacion. ##

ultimas de forma online, pero eso no frend
a EFPA Esparia, ya que fue un éxito con 294
asistentes. “Ademds de eventos corporativos,
las actividades de EFPA aportan un networking
entre profesionales” explica Ramaén Padilla,
delegado en Andalucia Occidental. Joaquin
Maldonado anade que “las entidades tienen
una estrecha colaboracion con la sede central
para mantener su actualizacién en asuntos
formativos o en cualquier otro que afecte a la
actividad profesional de los asociados”.

En definitiva, las delegaciones territoriales
son una suma de propuestas y nuicleos activos
que, hoy por hoy, conforman grandes logros. @
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EFPA Espana, adjudicataria de un

de Suecia.

En particular,
EFPA Espana
se ocupard de
la organizacion
de un servicio
online para dar
apoyo a los
sistemas de
control de calidad
financiera.

Una iniciativa
personalizada

proyecto europeo de calidad formativa

EFPA

Espaia

sera una
de las entidades
del EQAFIT,
un proyecto de
promocion de la
calidad formativa
financiera que ha

sido seleccionado
por el programa
Erasmus+ de

la Comisién
Europea. La
iniciativa,

donde podrdn
participar tanto
estudiantes como

trabajadores en
activo, pretende
mejorar la calidad
de la formacién
financiera en la
Union Europea, y
estard coordinada
por la Universidad
Folkuniversitetet

Acreditados para
formar en ESG Advisor

@ ElInstituto de Estudios Financieros
(IEF) y elInstituto de Estudios Bursatiles
(IEB) son las dos primerasinstituciones

acreditadas donde formarse para
obtenerla certificacion EFP Advisor. EFPA

Espafia confia enambos centros porel

programa que desarrollan, asicomo
elnivelde suprofesoradoy manual

formativo, que cumple con losrequisitos
europeos.Dichaformacionse centraenla
sostenibilidad de las finanzasy los factores
ambientales, socialesyde gobernanza
(ESG) enlas finanzas, y tendra sus proximas
convocatoriasde examen online enjulio,
septiembreydiciembrede 2021.

y de fdcil uso
que integrara
herramientas
y directrices
desarrolladas
en proyectos
anteriores y
recientes de
la UE. Andrea
Carreras-Candj,
directora de
EFPA Espana,
explicaba que
“supone un
reto y ala vez
una enorme
satisfaccion que
la Comision
Europea haya
elegido el
proyecto en
el que estd

involucrado
EFPA para
trabajar en la
mejora de la
formacion en el
dmbito de las
finanzas’”.

La EBTN
(Asociacién
Europea de
Formacion

en Servicios
Bancarios y
Financieros),
la Asociacién
cientifica Griega
Scify, Effebi
Association
(Asociacién
Italiana para

el Desarrollo
Organizacional
y los Recursos
Humanos), la
Universidad

de Economia
de Bratislava y
la Universidad
Emanoil Gojdu
de Rumania
son el resto de
instituciones
con las que
EFPA Espana
colaborard en
esta iniciativa. s
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- VICTORMARTINEZ
qg f-gﬂ \ Nuevo miembro del Comité de Acreditaciony Certificacion, explica que uno de los principales retos para 2021 es

—

‘ vl ] estaasudisposicion profesional”.Yafade, que elmodelo de trabajo-relacionvirtual ha llegado para quedarse.

que"losasesores noveanaEFPAsolo como una entidad certificadora, sino como la asociacion dereferenciaque

AR

E

Acuerdos

2N

CAIE Apoyoala

con LONVIA _ T = certificacion
Capital m TI oy de asesores
v ArtsGain en Portugal

‘ LONVIACAPITAL, gestora dearte,antigiiedadesyobjetos LONVIA CapitalyArtsGain
defondosindependiente, de colecciondedistintos estilosy Investmentsrealizaran, al

hallegadoaunacuerdode épocas, haalcanzado, también,un
colaboracionconlaEFPApara acuerdo parafomentarytrabajar
impulsarelasesoramientode conjuntamenteenlamejoradel
calidaddelosprofesionales asesoramientode calidaddelos
financierosy contribuirasu

menos, dos conferenciasanuales
dentrodelAulaVirtualde EFPA,
comprometiéndose ambas
gestorasacolaborarenladifusion
ycomunicaciondelasactividades

profesionalesfinancieros.

formacion continua.Suobjetivoes XavierOlivella, directorgeneral quemotivenelconocimientoen EFPA Espaia
participarenaquellasiniciativasque  deArtsGainInvestments SGEIC, elambitodela contratacionde aterrizé en Portugal
facilitenymejorenlascertificaciones  sefialaque”lacalidadycertificacion instrumentosfinancierosygestion en 2015 para

delosespecialistas.

Porotrolado, ArtsGain
Investments, una gestorade
fondos que ofreceainversores
profesionales co-invertirenobras

profesionaldelaasociacion EFPA
nosgarantiza maximorigory
transparenciaenladefensadelos
interesesdelinversor,enlineacon
nuestrosvalores corporativos”.

de carteras.Tras estosacuerdos,
EFPAEspainayasumauntotalde76
colaboradoras, entre las que estan
incluidaslasprincipales entidades
bancariasygestorasdefondos.

apoyar su industria
financiera y de
gestién de activos
y certificacién
financiera. A dia

de hoy, examina a
asesores financieros

. , @ DURANTE suhomenaje del pais para las
lOI'dI Mal'tlnez habla alos50 mejores certificaciones EFPA
en capital Radio profesionalesdelsector, European Investment

Citywiredistinguida
Adela Martin,miembro

Practitioner, que
complementa las
redes comerciales
de sus entidades

@ ELPROGRAMA Mercado Abierto de Capital
Radio davoz a EFPAEspafia. La periodistaRocio
Arviza entrevistd aJordi Martinez, director del

delaJuntaDirectivade
EFPAEspaiia. Lo hizo

programa EFPAde Educacion Financiera, para dentrodelacategoria financieras y
analizarloy destacarsu buenfuncionamiento ‘Femeninoenplural, aseguradoras; y
durantela crisis ocasionada porla COVID-19. .. enlaquesereconocela EFPA European
Durante la entrevista, Arviza recalc que el RECOﬂOCl mlentO participacion cadavez Financial Advisor,
proyecto esunadelas iniciativas privadas de d Adela Martl'n mayordelas mujeres para la gestién y

asesoria financiera
para particulares,
tanto en banca
personal como
privada. @

educacion masimportantes de nuestro paisy enelsectorfinanciero.
Martinez afiadid que el programa lleva mas de
5afiosformando a profesionales de areas muy
diversas, destacando que este Ultimo afio se

han adaptado a talleres telematicos.

Porotrolado,tambiénse destacd lalabordeJuan
Antonio Belmonte, Guillermo DominguezTorresy
José MariaMontalvo como delegadosterritoriales
del Comité deServicios a Asociados (CSA) en
MurciayCastillayLednrespectivamente.
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nombramientos

aspecto fundamental para
conseguir unos buenos
resultados.

Con mds de 30 arios de
experiencia en el sector, ha
sido consejero de la Bolsa de
Valencia, de Puleva y de
numerosas sociedades de
inversion. Es licenciado en
Derecho por la
Universidad de
Valencia y cuenta con
un Mdster en
Administracion de
Empresas (MBA) por
IMD. Actualmente,
también es delegado
del Comité de
Servicios a Asociados
de EFPA Espana en la
Comunidad
Valenciana. Siempre
se ha mostrado
satisfecho y
afortunado con su
profesion: “porque
nuestra labor de
asesoramiento
financiero tiene un
futuro increible y es una
necesidad patente para los
ciudadanos”. s

Premio a una dedicacion
de mas de tres decadas

Joaquin Maldonado

(EFA) comenzo su
carrera en 1987 en Paris y ha
pasado por ciudades
como Barcelona,
Madrid, Lausana
(Suiza) y su natal
Valencia. Padre de
cuatro hijos, casado,
y apasionado de
las actividades al
aire libre, tras casi
20 anos en Banco
Mediolanum, acaba
de ponerse al frente
de la consolidacién
de la divisién de
banca privada. “Se
trata — comenta-
de una etapa
apasionante con
grandes retos por
vivir” Nos cuenta
que la responsabilidad
continda siendo altisima,
pero que cuenta con la

plena confianza de la
entidad y la posibilidad
de seguir colaborando

con un magnifico equipo.
Maldonado considera el
trabajo en equipo como

Del futbol a los mercados, a traves de Australia

@ ALEX GARRIDO (EFA) nacid en Arnedo (LaRioja)y,
como amateur, jugd en la primera divisionde

comercial, en Madrid, pero pronto decidio profundizar
enlos mercados financieros.Tras obtenerla
futbol durante varios afios. Pero, siempre le certificacion EFA, seincorpord a ATL Capital,
interesd elmundo financiero. Tras concluir unaoportunidadde crecimientoa
ADE, se marchd a Australiay contodo través de las conversaciones con sus
companerossobre los mercados.

Su laborfavorita: analizary hacer

lo aprendido, volvid asutierra natal

decidido aseguirdesarrollandose en
unaciudad masgrande. Inicio su carrera propuestasasusclientes paraayudarles

profesional en Banco Santander como aconseguirsus objetivos vitales.

Cuando

el futuro
profesional
seviveen
casa

© RAMON PARDO
(EFA),vallisoletano
yresidenteen
Madrid desde los
18afios, afronta
Suincorporacion
aldepartamento
deRelacioncon
Inversoresy Desarrollo
deNegociode
Gesconsultcomo
unaoportunidadde

1 ﬁ E

ot

crecimiento personal
yprofesional. Estudid
ADEbilinglieenla
universidad CEU
SanPabloyBoston
University (BU) yvivio
enBostonyMiami.
Afirma que “elmundo
financierosiemprelo
hevividoen casa”. Su
mayor hobbyes pasar
tiempoalairelibre
lejosdelaciudad,
ademdsdeviajary
conocersitios nuevos.
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Una apuesta por los mercados,
las personasy Andalucia

©® AEDUARDO MALDONADO (EIP)siemprele ha
encantado el analisis, los mercados financierosy el
trabajo directo conlaspersonas. Graduado en ADE
porlaUniversidad de Malaga comenzd trabajando

en BBV, hasta queserealizd lafusion
conArgentariaydecidio probarotras
opciones. Paso brevemente porUnicaja
yprontotuvo laoportunidad defichar
porBenitoyMonjardinS.V.B,donde
seintrodujoenelmundodelabanca
privada. Cuando Espirito Santo adquirio

lavezde presentarsealaprimera
convocatoria de EFPAESGAdvisor.
Seformden economiayactuariales
y,amedida quefuedesarrollando
su carrera profesional, se enfocd
mas entemas deinversionesy
bancaprivada.Hatrabajadoen
distintas areas del sectorfinanciero,
siempre buscando nuevosretosy|a
posibilidad de sequiraprendiendo
conellos.

Loque masleatraede sunueva
posicioneselpoderabordarla

la marca, Maldonado participd enel I.a SOStenlbllldad sostenibilidad desde muy distintos

proceso de expansion abriendouna tlene un puntos mediante el asesoramiento
nueva oficinade bancaprivada en Marbellaydirigiendo . aclientes, tantoinstitucionales
laoficinade Malaga. Después de 20 afios en la casay buen premlo como privados, ayudandolesa

alinearsu misionysus principios
consusobjetivosfinancieros.
Apasionada delosviajes,
enlaetapapost confinamiento
haaprovechado paradescubrir
nuevosrinconesde Espaiia,
ademasdetrabajarsuinteriora
través de lameditacion.

conunasentamiento ensuvidapersonal, busco nuevos
proyectos en los que desarrollarse. Aparecio entonces
laoportunidad de participarenaperturade laprimera
oficinade Andbank en Andalucia, asumiendo todaslas

@ REBECA CORDERO (EFP) siempre
haestado muy concienciadasobre
[asostenibilidadylanecesidad de
cuidarelmedioambiente. Poreso
no podiarechazarlaoportunidad
deserlanuevaAsesoraen
Sostenibilidad en Portocolom, a

responsabilidades que ello supone.

Este malagueiio haencontrado eneldeporte,y
también enlacocina,unaviaparacanalizarel estrésy
utiliza los fines desemana para hacerrutas enbicicleta

consumujerysusdos hijos.

Daniel Muioz

Gandul (EFA)
habia trabajado
siempre en Mapfre,
una gran escuela
que le permitid
viviruna etapa de
crecimiento de

estaba estancadoy
se planted nuevos
retos. Porello

ha asumido un
nuevo proyecto

en Carantia Tres,
grupo Afianza,

con el objetivo de

autonomiavy la
libertad, sobre todo
en su relacion con
el cliente, pero
también en su vida
personal, ya que
puede administrar
mejor su agenda

la Red Comercial Salirdela dimensionar el para pasar mas
(rama deVida) drea de Inversion, tiempo con su
como director de zona de confort Pensionesy mujery disfrutar de
oficinay delequipo | Y aSUMIrun Previsién Social. En | sus dos hijos. Sus
comercial. Pero, nuevo reto sU nueva posicion, pasiones: viajar,

lleg a sentir que

ha priorizado la

musicay padel.
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Alabanca
privada
aportando
conocimientos
fiscales

©® RAULDUERAS,
(EFA) graduadoen
ADEy Derecho, seha
dedicadoalambito
fiscalespecializadoen
grandes patrimoniosen
despachosnacionales
einternacionales.
Pero,alolargode
sumaduracion
profesionalse dio
cuenta de que queria
especializarseenbanca
privada, para asesorar
enelambitofiscalyen
asuntosfinancierosy
patrimoniales.Afinales
del2020seincorpord
aATL Capiltal, entidad
que “focalizadaenel
cliente, permiteun
crecimiento profesional
yformacion continua,
ademasde estaral
diaenlosmercados,
fundamentalparala
labordeunbuenasesor
financiero”.

nombramientos

Auténtica ganadora del
asesoramiento financiero

© CRISTINAESTALELLA (EFA) es
deorigen canario, peroviveen
Madrid desde suinfancia.Hasido
ganadoradel concurso "AsesorTop”
deFinnect,alque acudid animada
porsuempresayporque le parecia
unretoyunaoportunidad para
darvisibilidad al asesoramiento
financiero. Le presentaron un caso
queresolvidsiguiendolamisma
filosofia que utiliza consus clientes,
loqueleayuddavencer.Apesarde
sujuventud, confiesa que afrontd
conmuchaseguridadlaprueba,
convencidade que elmodelo de
Abante,dondetrabajadesdehace
tresafos, aportasiempre un claro
valorafadido.

Desutrabajo, leencanta poder
combinartareasy conocimientos
técnicos sobre los mercados
financierosen lasrelaciones con
los clientes, aprendiendo cadadia

sobre las personas. “Ser psicologos
-dice- es parte denuestrotrabajoy
esunagransatisfaccion entender
l[asnecesidades delos clientes
yayudarlesensusdecisiones
vitales gracias al asesoramiento
financiero”.Viajeraydeportista,
enunmundo cambiante comoel
actual,seveaprendiendodelo
nuevo quevenga, perosindejarde
asesoraralaspersonas.

Unrunnerdela
banca privaday
el asesoramiento

OVICTORMIR (EFA)

inicio sutrayectoria
profesionalen2005en
Fibanc(Mediolanum)en
eldesarrollodebanca
privada. Posteriormente,
trabajo en Banco Banif
como agentedurante cinco
afosyapartirdeahora
continuara desarrollando
sucarreramediantela
colaboracion como agente
conRentamarketsen
(ataluiiayresto de Espafia.
Le gustahacerrunningpor
lasmontarias de Collserola
oestarconlafamilia.Consu
hija, desolo8afios, disfruta
yaguantalargascaminatas.

Una apuesta por

el equipo vy los clientes

@ JAIME GARCIA (EFA)
quisoserperiodista

\

s

vy, finalmente, acabd
decantandose por
Administraciony
Direccionde Empresas.
Tras17afosenel
sectoryorgullosode
ladecision quetoma,
ahorasehaconvertido
enresponsablede

Mediolanumdela
zonasur.Apasionado
delcine, lalectura, la
musica, elsenderismo
yasaliracorrer,
empezo contan

solo 23 afoscomo
Family Banker. Le
motivalarelacion
conlosclientes, pero
sihayalgoquele
satisface, esvercomo
un colaboradordesu
equipocumplesus
retoseimpulsasu

carrera.lLagestionde
las personas es la parte
fundamentalde su
diaadia.Enunfuturo,
ademas, de pasar
tiempo consufamilia
(queesloquemasle
llena)seve haciendo
tambiénlo que mas

le gusta: ejercersu
profesiony “seguir
ayudandoaclientesa
planificarsusfinanzas,
creandoun equipo
profesionaly ético".
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@ESTELIBRO esunaaventura

AIRE FRESCO, HUMORY Bl]SQUEDA . bibliogrificaenlaquelsabel

Iglesias (EFP) ofrece unaguia
DEI_ SENTI DO DE I_A VI DA parasabercémo gestionarlas
e finanzas personalesy propone
©® MIGUEL ANGEL CERCAS (EFA) dedica "muchas horas del dfa altrato con unsistema eficazde ahorro
clientes”. De ahi surgen actitudes vitales, comentarios y situaciones que le sin esfuerzo para conseguir
parecensugerentesy que reflejaen diferentes p r Ia gestién doblarlosresultados.Un
PR relatos, cadamanana. Enoncerelatos, los lectores ﬁnandera libro paratodos los publicos,
. podran descubrir,con humorytonoirdnico, los hitos - aunque haceun guifio especial
fundamentales de la biografia deJoaquin ensu de las mujeres alasmujeres, porquecree
intento de encontrarsu camino enlavida através del quesu planteamiento devidayde gestiéndeldinero
amor promiscuo, deuna espiritualidad cargada de seidentificamucho conelgenerofemenino.La
contrastes, de la practica delameditacion, elyoga, el autora confiesa, ademas, que havisto en demasiadas
mindfulnessylas relaciones sociales. ocasiones “como las mujeres dejamos las decisiones
financierasenmanosde unatercerapersona”.

En DWS PRO, espacio dedicado al inversor profesional, encontraras videos,
podcasts, articulos y webinars sobre tendencias de mercado e ideas de inversion
que te ayudardn a conectar con tus clientes.

iSuscribete ahoral: go.dws.com/dwspro_newsletter

DWS es una de las principales compariias de gestion de activos del mundo. En Espana, la comercializacion de los productos y servicios de DWS se proporciona a través de la entidad legal DWS International GmbH, Sucursal en Espana. Los clientes podran recibir productos o servicios
de DWS a través de una o mas entidades legales, que seran identificados a los clientes en virtud de los contratos, acuerdos, materiales promocionales u otra documentacion pertinente a tales productos o servicios. Este documento ha sido elaborado sin tener en cuenta las necesidades
de inversion, objetivos o circunstancias financieras de ningtin inversor. Antes de tomar una decision de inversion, los inversores deben tener en cuenta, con o sin la ayuda de un asesor de inversiones, si las inversiones y estrategias descritas o suministradas por DWS, son apropiadas,
en funcion de sus necesidades particulares de inversion, objetivos y circunstancias financieras. Por otra parte, este documento es sélo para fines de informacion o discusion, y no constituye una oferta, recomendacion o solicitud para concluir una transaccion y no debe ser tratado
como asesoramiento de inversion. Podra obtener méas informacién sobre cualquiera de nuestros productos y/o servicios en Espana de forma electronica o impresa sin coste de su asesor financiero en: DWS International GmbH o en la direccion www.dws.es. DWS no proporciona
asesoramiento fiscal o legal. Los inversores deben consultar con sus propios asesores fiscales y abogados, en la consideracion de inversiones y estrategias sugeridas por DWS. Las inversiones con DWS no estan garantizadas, a menos que se especifique. Salvo notificacion en contrario
en un caso particular, los instrumentos no estan asegurados por ninguna entidad gubernamental, y no estan garantizados por obligaciones de DWS. Aunque la informacion contenida en este documento ha sido obtenida de fuentes que se consideran fiables, no se garantiza su exactitud,
integridad o equilibrio, y no debe confiarse en ella como tal. Las inversiones estan sujetas a varios riesgos, incluyendo las fluctuaciones del mercado, los cambios regulatorios, el riesgo de contraparte, los posibles retrasos en la devolucion y la pérdida de ingresos vy el capital invertido
El valor de las inversiones puede bajar o subir, y usted puede no recuperar el importe invertido inicialmente durante el tiempo que dure la inversion. Ademas, son posibles las fluctuaciones sustanciales del valor de la inversion incluso en periodos cortos de tiempo. Este documento no
puede ser reproducido o difundido por escrito sin autorizacion de DWS. EI modo de circulacion y distribucién de este documento puede estar restringido por ley o regulacion en algunos paises, incluyendo los Estados Unidos de América. Este documento no esta dirigido a, o destinado
a ser distribuido o utilizado por cualquier persona o entidad que sea ciudadano, o residente, o se encuentre situado en cualquier localidad, estado, pais u otra jurisdiccion, incluyendo los Estados Unidos de América, donde dicha distribucion, publicacién, disponibilidad o uso sea
contrario a cualquier ley o reglamento, o que sometieran a DWS a cualquier requisito de registro o licencia que actualmente no se reunieran en dicha jurisdiccion. Las personas en posesion de este documento pueden estar obligados a informarse de, y observar, dichas restricciones,
Este documento no puede ser distribuido en Canadé, Japdn, Estados Unidos de América, ni a ninguna persona que sea ciudadano, residente o situada en Estados Unidos de América. Rendimientos pasados no garantizan resultados futuros. Nada de lo aqui contenido constituye una
representacion o garantia en cuanto a rendimientos futuros.CRC: 072416



*al cierre

Grandes retos y mayores oportunidades
en el asesoramienio Jinanciero

JOSEP SOLER*

Cerramos en esta pagina el tercer
numero de Asesores Financieros EFPA.
No tiene todavia la mayoria de edad,
pero la criatura estd sana y todos nos
decis que la veis crecer y desarrollarse
mas que adecuadamente. A mi también

me lo parece y seguro que es gracias a
los casi 40.000 lectores y a todos los colaboradores
comandados espléndidamente por Rafa Rubio, el director.

Y es que la alimentacion que recibe es potente
y vitaminada: la permanente transformacion y las
novedades del asesoramiento y de sus profesionales,
liderados por los miembros de EFPA, verdadera punta
de lanza del sector.

El asesoramiento financiero estd sometido a grandes
retos. En este mismo numero de la revista, se habla a fondo
de varios de ellos, como la incesante presion regulatoria
o las alternativas de inversion en mercados emergentes.
No hay tregua para aquellos que, como la mayoria de
nuestros asociados, desean estar permanentemente en
la cresta de la ola, lo que constituye, al mismo tiempo,
un marco profesional de tremendas posibilidades.
Hemos explicado, a menudo, que los asesores
de inversiones estamos inmersos, como el resto del

sector, en el cuddruple reto RDSD por Regulacion,
Digitalizacion, Sostenibilidad y Demanda. Pero, en el
fondo, se trata solamente de superar unos desafios
para llegar al objetivo ultimo de apoyar al cliente en
su mejora del crecimiento patrimonial para alcanzar
sus propios objetivos vitales.

Hoy, estas metas financieras estian fuertemente
amenazadas por diversas crisis simultdneas: la sanitaria,
la econdmica -derivada de ella- y, crecientemente, por
alteraciones importantes de nuestro entorno social
o politico. Todas ellas nos afectan como colectivo
profesional y tienen fuertes impactos en nuestros
clientes. La recuperacion de una cierta estabilidad
dentro de los inevitables cambios y disrupciones es
ahora, para todos nosotros, la prioridad nimero uno.

Tras un 2020 en el que buscamos y logramos responder a
la pandemia con innovacién para acercarnos a la mdxima
normalidad posible, el reto de 2021 es, indiscutiblemente,
aprovechar y acompariar en la recuperacion. Una
recuperacion que ha de ser psicoldgica, de retorno a
una forma de vida sin o con menores restriccionesy,
por supuesto, de adaptacion de la gestion patrimonial
y de las inversiones a una economia y a un mundo que
no va a ser el mismo que dejamos hace trece meses.
El rol del asesor financiero va a ser, obviamente, tan
esencial como antes, pero con un nivel de exigencia
superior. Sabfamos que habfamos entrado en una época
de rendimientos mds moderados, en la que obtener la
preservacion del capital con poco riesgo no iba a ser fécil.
Sin embargo, no esperdbamos la tremenda aceleracion
de algunas megatendencias y la
irrupcion de otras nuevas. En
definitiva, esperdbamos desafios
y oportunidades importantes,
pero no ambas cosas con esta
intensidad. Los superaremos, las
aprovecharemos. @

*Delegado ejecutivo EFPA Espaiia y editor de Asesores
Financieros EFPA.
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