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“editorial

Los asesores
ylavueltaala
norm al i dad avacunacion masiva avanza cada dia a mejor ritmo y

cabe ser moderadamente optimistas de cara a un verano

en el que parece que podremos disfrutar de una afiorada

normalidad, con gran parte de la poblacién inmunizada

y una cierta libertad para viajar y recuperar algunos de

los habitos que nos eran naturales antes de la pandemia,

pero que tanto hemos extrafiado en estos Ultimos meses.

Ademads, los mercados mantienen una evolucién positiva,
cerca de recuperar ya niveles precrisis, descontando asf la posibilidad de tener
cada vez de mas cerca la luz al final del tinel. En definitiva, se abre una nueva
perspectiva para los préximos anos, donde el optimismo y la expectativa de
recuperar parte de nuestra vida anterior se convierten casi en una realidad,
sin obviar que el virus todavia estd lejos de desaparecer y que resulta mas
necesario que nunca extremar precauciones.

En todo este tiempo, los asesores financieros habéis jugado un papel
fundamental acompariando siempre a los clientes y ofreciendo vuestra
experiencia y conocimiento para adaptar sus estrategias a cada momento
del mercado, atemperando sus miedos y evitando asf la toma de decisiones
precipitadas que pudieran perjudicar el rendimiento de sus carteras de
inversion hasta niveles imposibles de recuperar.

En este nuevo escenario, la labor del asesor financiero continuara siendo
esencial, ya que la alta volatilidad que inunda los mercados desde hace tiempo,
el entorno de tipos bajos que se mantiene prolongado sine die, o el incremento
de las tasas de ahorro durante la pandemia propician un caldo de cultivo en
el que existe una necesidad real por revisar las estrategias de inversion de los
clientes para adaptarlas al perfil e intereses de cada uno, con el fin de preservar
su capital en situaciones complicadas y obtener rentabilidades acordes a su
. nivel de riesgo tolerado en situaciones de bonanza. A todo esto, se suma la
SANTIAGO SATRUSTEGUI aparicion de nuevos activos alternativos que estan despertando el interés de
Presidente de EFPAEspafia inversores, en especial de un perfil mds joven, lo que supone un hecho positivo,
pero que implica un esfuerzo extra para evitar volver a la espiral de un pasado
no tan lejano, donde la falta de informacién sobre algunos productos financiero
provocd serios desequilibrios.

Foto: Pablo Almansa

Justo ahora, que recuperamos una cierta estabilidad, conviene analizar qué

estdn haciendo los espanoles con ese ahorro creciente impulsado por las
restricciones de la pandemia y consolidar la labor de los asesores
para ayudar a superar ese mantra que persiguio al ahorrador espanol
enfocado a los depdsitos y la inversion en vivienda. El futuro sera del
asesoramiento financiero y de sus profesionales o no serd. @
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WARREN BUFFETT

Los malos
presagios sobre
larentalija

EL mayor inversor del planeta
advierte de as graves
incertidumbresy riesgos que
deben asumir quienes estan
invertidos en activos de renta
flja. Inversoresy asesores

- se [lenan de dudas ante

el futuro de este activo fundamental y dificil de
sustituir en las carteras.

Por RAFAELRUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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sta considerado como el mayor
inversor del mundo. Ademds, como un
inversor de éxito y, pese a su austera
vida, es una de las personas mads ricas
del planeta. Sus recomendaciones -fue
considerado por la revista Time como
uno de los hombres mds influyentes
del mundo- son consideradas casi
como un auténtico mandato para
muchos profesionales del mundo
financiero. Le llaman “el Ordculo de
Omaha’, de la ciudad del estado de
Nebraska en la que nacié hace ya casi
91 anos. Por todo ello, su ultima carta
anual, que hizo llegar a los accionistas
de su empresa, Berkshire Hathaway,
llené de inquietud a muchos
ahorradores e inversores y, también,

a la mayor parte de los asesores
financieros.

No es habitual que, en sus cartas,
Buffett haga afirmaciones tan tajantes
como la que contiene su ultima misiva
al referirse a las expectativas de los
activos de renta fija. Es bien sabido -

julio 2021 | asesores financieros | 7
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- que nunca ha mostrado una gran
apetencia y sensibilidad por ese tipo de
activos porque lo suyo es la inversion
en valor y se siente especialmente
atraido por aquellas compariias que,
bien gestionadas, tienen valor en sus
propios balances. Los éxitos de sus
inversiones provienen de apuestas por
la renta variable de forma estable y a
largo plazo.

Las afirmaciones del “Ordculo de
Omaha” llueven sobre mojado y las
ha hecho en un momento en el que se
pudieran estar dando las condiciones
para que se descargara una tormenta
perfecta sobre unos activos tan
fundamentales para cualquier cartera
como los de renta fija. Algunos
expertos afirman que, antes de la
pandemia, habfa ya una tendencia que
ahora parece confirmarse, por lo que
no dudan en afirmar que “se esperan
meses tumultuosos”. Un informe de
Oxford Economics Global Risk senala
a la inflacion y a las turbulencias que
puede desencadenar en el mercado
como el tercer gran riesgo para la
economia en los dos préximos anos.
Se percibe, ademads, como un riesgo
creciente solo superado por nuevos
cierres nacionales a nivel mundial y
restricciones de salud publica como
consecuencia de nuevas variantes
del virus.

La subida de la inflacién, el
incremento de los tipos de interé€s,
el crecimiento mundial de la deuda,
especialmente, de la deuda soberana,
los riesgos de aumento en las
suspensiones de pago de los emisores
como consecuencia de la pandemia...
Y, en medio de todo ello, las
inquietantes palabras de Buffett: “Los
inversores en renta fija mundial se
enfrentan a un futuro desolador”, decia
en la carta dirigida a los accionistas
de su empresa. Insistié, ademds, en
que los bonos no son lugar para estar
invertidos y facilité argumentos al
senalar que “los intereses disponibles
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Lasrentabilidadesdel Oraculode Omaha

@ Alavistade
losresultadosde
lasinversiones
realizadas por
Warren Buffett
desde 1965 hasta
ahora, podria
decirseaquello
de que “cualquier
tiempo pasado
fue mejor”.

Esverdad
que elbeneficio
medioanualen
esos55anosha
sidodel20por
ciento, casi

eldoble

dela

L A

revalorizaciondel
indice S&P 500,
donde cotizan las
empresas porlas
que apuesta.Pero
siuno analiza
losresultados
delosultimos
anos,sellegaa

la conclusionde
que Buffettyano
aciertatantoa
lahoradeelegir
susinversiones.
Enlos ultimos
diezaiios, elvalor
delasempresas
porlasqueha
invertidose ha
revalorizadoun

22,42

1995-99

mmm m Berkshire

28,57

17,89
15,46

9,39

-2,29
2,43
42

2005-09 F
0

2010-14

2000-04

poco masdel
11 porciento,
mientraselindice
delS&P llega casi
all4porciento.
Todoindica
que,desdela
crisisfinancierade
2008, el “Oraculo
deOmaha”ha
tenidoserias
dificultadespara
vencerasuindice
dereferencia.
Desde 2008,
lasinversiones
de Buffetthan
incrementado
suvalorenpoco
menosdel8por

S&P500incluyendo (Div. *)

25,43

22,15

11,70
11,18
13,89

8,47

2015-19
2001/20
2011/20

ciento, mientras
elS&P500lo hizo
casienun10por
ciento.

En cualquier
caso, elhistorico
derentabilidades
delasinversiones
de Buffettesuna
auténtica
montaifarusacon
unano(1974)en
elquellegda
perdermasde
un48porcientoy
otro(1979)enel
quelogréuna
revalorizacion
superioral102
porciento. 3¢
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recientemente de un bono del Tesoro
de EE.UU. a 10 arios han caido un

94% desde el rendimiento del 15,8%
disponible en septiembre de 1981. En
algunos paises grandes e importantes,
como Alemania y Japon, los inversores
obtienen un rendimiento negativo

de sus billones de ddlares de deuda
soberana”. Y, para que quedara clara su
advertencia, concluyé: “Los inversores
de renta fija de todo el mundo, ya sean
fondos de pensiones, companias de
seguros o jubilados, se enfrentan a un
futuro sombrio”.

El gran riesqo

¢<Una exageracién? ¢Una forma

de animar a los inversores a que
lleven su dinero a los mercados de
renta variable donde él tiene sus
principales posiciones? Como suele
ocurrir en estos casos, hay opiniones
para todos los gustos, aunque la
mayoria ha preferido no hacer caso

a estas “desoladoras y sombrias”
apreciaciones y expectativas sobre
los activos de renta fija. José Manuel
Amor, socio director de Andlisis
Econémico y de Mercados de Afi,
considera que “la renta fija ha tenido
unas rentabilidades espectaculares
en las ultimas tres décadas. Si miras
hacia delante, con una normalizacion
de la economia y un incremento de la
inflacion y de los tipos, hay riesgo de
que se produzcan minusvalias latentes

del
pasado mayo, cerca

del 80 por ciento de los
bonos en Europa tenia
rentabilidades negativas.
Es decir, lainversion en
estos bonos hasta su
vencimiento tiene una
pérdida segura.

porque, a la minima que suban los
tipos, vas a perder. Los bonos son
mads peligrosos cuanto mds bajos
son los tipos y a ello se debe referir
Buffett”. Por su parte, Inés del Molino,
directora de cuentas de Schroders,
trata de explicar aquellas afirmaciones
senalando que “es probable que las
rentabilidades de la préxima década
sean considerablemente inferiores a
las de la década de 2010. Ademas, se
espera que la cobertura del riesgo de
la renta variable mediante los bonos
sea menos fiable que en los dltimos
20 arios”.

¢Cudl es el mayor riesgo que
amenaza a los activos en renta fija
de la cartera de los inversores?
“En primer lugar, el propio ciclo
economico que puede llevar consigo
mucha o poca inflacién’, dice José
Manuel Amor. “Si se produce una
alta inflacion, los bancos centrales
tendran que subir los tipos de interés.

Ademas, no sélo subirdn los tipos, sino
que disminuirdn la compra de bonos
y la FED y el BCE son los principales
compradores, lo que supondria que
habrfa que ofrecer mayor rentabilidad
para colocarlos. Esta situacion
perjudicaria especialmente a la Deuda
Soberana porque la nueva deuda serfa
muy cara. El principal problema no es
el stock de deuda sino el coste de la
nueva deuda”. “La inflacion -dice Del
Molino-, siempre supone un problema
para los inversores en renta fija, ya
que erosiona el valor real de la deuda,
haciendo que los precios suban, pero
sin que suba el valor de la deuda”.

Jacobo Anes, director de estrategia
de ahorro/inversion de Liberbank,
considera que el mayor riesgo es “el
estrechamiento de diferenciales junto
con un aumento de las expectativas
de inflacién que anuncian un
rebalanceo de riesgos mds acorde
con la fase del ciclo que iniciamos”.
Sin embargo, opina que “una cartera
correctamente construida debe ser
capaz de monitorizarlos y gestionarlos
en funcién de la probabilidad de que
sucedan y su potencial impacto. Una
adecuada diversificacion geografica
y por tipo de activo ayuda a mitigar
estos riesgos”.

Una voz tan autorizada como la de
Janet Yellen, secretaria del Tesoro de
Estados Unidos, afirmaba ya a primeros
de mayo que “los tipos de interés

podrian tener que subir para >

PROPOSITO.

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

Capital en riesgo.

Publicado por Schroder Investment Management (Europe) S.A., Sucursal en.Espafia, sociedad gestora extranjera,
inscrita en los Registros Oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con el nimero 20.
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- evitar el sobrecalentamiento”.
Daba por hecho el crecimiento de la
inflacién y su repercusion en los tipos
de interés. Es verdad, que las enormes
ayudas del presidente Biden han
impulsado el ciclo al que se referfan
nuestros dos expertos y los riesgos
son mayores en Estados Unidos que
en Europa, por si la Fed comienza a
cambiar su estrategia.

Existe otro riesgo a tener en
cuenta: el posible aumento de
las suspensiones de pagos de
los emisores. José Manuel Amor
considera que tal riesgo es grande
entre las pymes, pero no en los
principales emisores corporativos, que
son las grandes empresas. “Moody’s
prevé para este ano -dice- un 3,2
por ciento de defaults en emisiones
de high yield, las emisiones mds
especulativas y de mayor riesgo. Es
un porcentaje muy bajo teniendo en
cuenta el 8 0 9 por ciento que hemos
visto en crisis mds recientes”. El ano
pasado, la tasa de default llego al 6
por ciento y la empresa que no ha
quebrado es dificil que pueda hacerlo
a partir de ahora”.

Por todo ello, el de la renta fija se
ha convertido en un mercado con
excesivos riesgos y una remuneracion
muy limitada y estd causando
muchos dolores de cabeza a gestores
y asesores. SOlo algunos datos
mads: a finales de 2020, tenfamos
14,74 billones de euros en bonos
gubernamentales cotizando a unos
niveles que representaban intereses
negativos. A principios del mes de
mayo de este ario, justo cuando el
Banco de Inglaterra disminuia la
compra de bonos, que podria ser €l
preludio de un aumento de tipos, cerca
del 80 por ciento de los bonos en
Europa tenia rentabilidades negativas.
Es decir, la inversion en estos bonos
hasta su vencimiento tiene una pérdida
segura. Esta anomalia del mercado,
con tipos de interés negativos, no se

Termometro del riesgo en rentafija

Unactivoderentafija puede acumular distintos tipos de riesgo. Los mas
importantes, incluyendo su actual nivel deriesgo, son los siguientes:

Cuando los tipos deinterés de las nuevas emisiones aumentan, los precios delas ya
existentes bajaran. El efecto de una variacion detipos es mayor cuanto mayor sea el

tiempo que reste paralaamortizacion.

Losresponsables delos bancos centralesinsisten en que no aumentaran lostipos
deinterés.Sinembargo, se danindicios de unaumento delainflacidn, lo que podria
tenersus consecuenciassobre estetipo deriesgoalobligaralaFEDyalBCEaretocar
alalza, aunque levemente, sustipos eirdisminuyendo las compras de bonos.

Riesgo de que el emisor de unvalor no pueda hacer frente a sus pagos (tanto de cupones
como de reembolso del principal). El emisor puede ser una empresa, una entidad
financiera, el Estado u otro organismo publico.

Enelcasodelasempresas, emisoras de bonos corporativos, estan porver
los efectos dela crisis provocada porla pandemia al haber reducido de forma
importante sufacturacion. Muchas de estas empresas sobreviven, por el momento,
graciasalasayudasrecibidas delos Estados, pero tales ayudas podrian estar
ocultando unos defaultsinevitables, aunque probablemente afecte mas a las pymes
quealasgrandes empresas que son las emisoras de bonos.

Problema que se suscita cuando el inversor necesita recuperar el dinero con rapidez.
Algunos productos, considerados de rentafija, penalizan la recuperacion del dinero

antes desuvencimiento.

Existe muchaliquidez en el mercadoy parece, en estemomento, unriesgo
menor.Sinembargo, algunosinversores deberiantomarlo en cuenta, especialmente
alavistadelas consecuencias que la pandemia esta teniendo en elmundo laboral

yempresarial. 3¢

habia producido nunca y es debido a
la politica monetaria que se ha llevado
a cabo en Estados Unidos, Unién
Europea y Japon.

La principal caracteristica del
mercado de bonos es la colosal
creacion de dinero de los bancos
centrales y su consiguiente compra
de activos financieros, especialmente
bonos gubernamentales, aunque,
también, acciones, bonos de empresa

y activos ligados al sector inmobiliario.
Y este escenario no sélo preocupa a
gestores y asesores financieros, sino a
los propios ahorradores e inversores.
Hay que tener siempre muy presente
que, pese a que en los ultimos anos

se percibia una cierta tendencia

a incrementar sus posiciones en
renta variable, el perfil del inversor
esparniol es conservador. Y ese tipo

de perfil demanda activos bancarios
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tradicionales y mucha renta fija, pese
a que va calando en ellos que ya no
puede considerarse una inversion
sin riesgo y su remuneracion es muy
limitada.

No estamos en aquellos momentos
del pasado en los que invertir en
bonos de Estados desarrollados
parecia la inversion mas segura
a medio y largo plazo. De hecho,
se ha producido ya una caida en
la valoracién de la mayoria de los
fondos de renta fija que ha sido
mayor, precisamente, en los fondos
que invierten en bonos estatales a
largo plazo como refugio “El miedo
-dice Lara Palomino, Senior Banker
de Santander Private Banking- ha
sido un ingrediente clave en las
conversaciones recientes sobre
inversiones. Hay un exceso de dinero

colocado en liquidez, a la espera de
una mayor claridad sobre la pandemia
y la recuperacion economica. La
preocupacion de los inversores
durante gran parte de 2020 fue la
seguridad del principal invertido.

Si te preocupa tu salud o perder tu
trabajo, entonces el rendimiento de
tus ahorros es una preocupacion
menor. Lo principal es que el capital
esté protegido, el rendimiento es
secundario”. No es de extranar que,
en estas circunstancias, se produzca
un cierto nerviosismo entre los
inversores y se cometan errores. “Un
error habitual que cometen algunos
inversores -dice Lara Palomino- es
empezar la casa por el tejado, fijando
la exposicion de la cartera al activo de
renta variable. Consideramos que las
carteras, al contrario, hay que empezar

a construirlas por los cimientos, es
decir, la renta fija, en funcién de la
tolerancia al riesgo de cada inversor”.

Semantiene el flujo

Como existe una gran liquidez en

el mercado, el flujo de dinero hacia
los fondos de renta fija se mantiene
elevado y apenas se aprecia
retraimiento alguno por parte de los
inversores. En la primera semana de
mayo, por ejemplo, los fondos de renta
fija seguian atrayendo entradas con
una racha de seis semanas de flujos
positivos. Pero es que, practicamente,
todas las familias de fondos tuvieron
entradas de dinero, destacando los
fondos globales de deuda emergente
con 38 semanas de datos positivos

en las ultimas 42, segun los >
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- datos proporcionados por
Zipper vy Bank of América. Ese flujo
llega, también, a los activos bancarios
tradicionales, con crecimientos en
depdsitos hasta llegar a acumular los
920.000 millones de euros, la cifra
mads alta registrada en la serie histdrica
que el Banco de Espana recopila
desde 1989. Para Jacobo Anes, estos
datos son “una senal inequivoca de
la necesidad de educacién financiera
y del esfuerzo que debemos realizar
desde las entidades financieras
para que los clientes dejen de ser
ahorradores y se conviertan en
inversores con carteras adecuadas y
adaptadas a sus objetivos financieros”.
Pero, ¢ pueden los gestores y
asesores prescindir de este tipo
de activos? Para muchos, siempre
hay que tener este activo en cartera
porque, por lo general, aporta
descorrelacion, diversificacién, menos
volatilidad y es una buena opcion para
los inversores que salen del depdsito.
El problema es que, como alternativa
al depdsito, puede traer muchos
sustos y problemas tanto al inversor
como al asesor. Y la mds reciente
historia estd llena de episodios, a
partir de conflictos y tensiones en
cualquier parte del planeta, de los que
deberiamos aprender.

Escasas alternativas

¢Hay alternativas? ¢ Estan dispuestos
los inversores a asumir un mayor
riesgo para sustituirla? “En una
cartera de inversion, nunca puede
prescindirse del activo renta fija. Lo
que hay que hacer es modular la
exposicion al mismo en términos
de duracion y riesgo de crédito
en funcién del momento del ciclo
econdémico en que nos hallemos
y el punto de partida de la politica
monetaria”, dice Lara Palomino.

Pero no es fdcil encontrar
alternativas que ofrecer a ahorradores/

JOSE MANUEL AMOR
(Af)

"Conuna
normalizacion de
la economiay un

incremento de
lainflaciony de
tipos, hay riesgo de
minusvalias latentes.
Ala minima que
suban los tipos, vas a
perder”.

INES DEL MOLINO
(Schroders)

“No hayun
sustituto adecuado
para los bonosy
el efectivo como
activo defensivo.
Sequiran
siendo la Unica
solucion para los
inversores mas
conservadores”.

LARA PALOMINO
(Santander Private Banking)

"En una cartera
de inversion,
nunca puede
prescindirse

del activo renta
fija. Lo que
hay que hacer
esmodularla
exposicion al

misma".

JACOBO ANES
(Liberbank)

"3 gestion de
renta fija debe ser
muy flexible. Es
necesario apoyarse
en los propios
equipos de gestion
y, también, en
[as capacidades
de gestores
internacionales” .

PANNEENNNN

inversores ante las incertidumbres

de la renta fija tradicional. Inés del
Molino seriala que “no creemos

que haya un sustituto adecuado

para los bonos y el efectivo como
activo defensivo y seguirdn siendo

la tnica solucion para los inversores
mads conservadores”. Lara Palomino
anade que “deberia considerarse la
posibilidad de incorporar una gama
de instrumentos mds amplia que

la de los bonos gubernamentales
nominales, a fin de obtener proteccion
del capital y rendimientos reales
durante la préxima década”. Y apunta
algunos de esos instrumentos: bonos
gubernamentales ligados a la inflacion,
bonos flotantes, MBS de deuda de

9>

financieros estan
comprobando en los
ultimos meses que, en
estavida, también en
el mundo financiero, la
seguridad es un bien
intangible que solo se
aprecia en su ausencia.

No Agencias de sector residencial
estadounidense, estructurados con
proteccién parcial de capital...

En lo que expertos y asesores
parecen ponerse de acuerdo es en que
es mds necesario que nunca elegir
buenos gestores, con una estrategia
dindmica y activa de la renta fija
que busque nichos y oportunidades.
Jacobo Anes senala que “la gestion
de renta fija debe ser muy flexible.
Para poder llevarla a cabo, no sélo
es necesario apoyarse en los propios
equipos de gestion sino, también,
en los recursos y capacidades de
gestores internacionales adaptandose
aun mundo cada vez mds global”.
Respecto a las alternativas, considera
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que “cada vez tiene mds sentido
contar con posiciones en inversiones
alternativas, que no sélo aportan
descorrelacion sino que, también, son
capaces de generar retornos y yields
muy atractivos en momentos como
el actual”.

Bonos verdesy
emergentes

Aprovechando la mayor demanda de
activos con criterios ESG, muchos
gestores recomiendan bonos verdes
y, también, debido a su mayor
remuneracion, bonos de paises
emergentes. “Los bonos verdes -dice
José Manuel Amor-, son iguales que
los bonos marrones. El riesgo que se
asume es el del emisor. Lo que ocurre

es que, en el caso de los bonos verdes,
hay ahora una mayor demanda, lo

que permite que se coloquen algo
mads baratos, pero el riesgo de precio
y de crédito es el mismo”. Del Molino
advierte de que “el mercado de renta
fija sostenible tiene sus retos. Uno de
ellos viene dado por los criterios de
seleccion de activos u objetivos de
sostenibilidad de los emisores, algunos
de los cuales podrian ser sefialados
por hacer greenwashing al presentar
propuestas respetuosas con el medio
ambiente, cuando no lo son”.

Otros gestores recomiendan bonos
de paises emergentes, que ofrecen mas
rentabilidad y proporcionan una mayor
proteccioén ante la subida de tipos,
“pero no te protegen de una manera
total”, afirma José Manuel Amor. Inés
del Molino sefiala que “los bonos de

mercados emergentes no son menos
arriesgados, pero si ofrecen mayor
potencial de rentabilidad, como los
bonos asidticos, con retornos positivos
sostenidos, niveles de rendimientos
atractivos y una volatilidad moderada
en relacion con otros mercados
emergentes y algunos sectores de la
renta fija mundial” Algo semejante les
ocurre a aquellos activos que apuestan
por el riesgo de crédito mds que por
los tipos, pero el riesgo que se asume
sigue siendo alto.

Mucha liquidez

Lo peor de todo es que esta situacion
de incertidumbre respecto a un activo
tan importante en una cartera como
la renta fija, se produce precisamente
en un momento en el que las -

PRUDENCIA - CONSISTENCIA

EQUILIBRIO - FLEXIBILIDAD

VALORES IMPRESCINDIBLES
PARA UNA BUENA GESTION
QUE PROTEJA AL MAXIMO
SU CAPITAL

Ofrecemos una gama concentrada de producto,

ajustada a cada perfil de rentabilidad/riesgo.

Gestionamos carteras multiactivo y multiestrategia,
con un enfoque de retorno absoluto y con una

especial
capital.

preocupacion por

BRI (AN RITRA L

la preservacion del
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Lossustosdelarentafija

Losactivosderentafijahan
sufridoenormesaltibajos
enlasdltimas décadas
quehanprovocadoalgo
masqueunsustoalos
inversores.Susmalignos
efectossehan extendido
comoelaceitedeun
continenteaotro.

1994

“Efecto
Tequila”. Asisellamaa
lagrave crisis que afectoa
México como
consecuenciadeuna
politica de grandes déficits
fiscales, comercialesyde
cuenta corriente durante el
ultimo afio del sexenio de
(arlos Salinas de Gortari.
Enmediodeunfuerte
crecimiento econémico de
México, el gobierno emitio
“Tesobonos", untipo de
instrumento de deuda que

asegurabaelpagoen
dolaresenlugardeen
pesos mexicanos. Enjunio
de1989,serealizdla
primera emisién porun
monto de 10 millones de
dolares conunplazode
182 diasyunatasa
nominalalvencimiento
del 34,5 porcientoanual.
Losasesinatos del
candidatoalapresidencia
ydelsecretariogeneral
del Partido Revolucionario
Institucional (PRI), junto
alarebelioninsurgente
de Chiapas, alarmaron
alosinversoreslocales
yextranjeros, quienes
vendieronsus “"tesobonos”
yvaciaron lasreservas
internacionalesdelBanco
deMéxico.Apartirdeese
momento, s6lo setomaron
medidas erroneas (ala
crisisse le llama, también,

“elerrordediciembre”),
quehizoqueelpeso
perdieralamitad desu
valoryquelasdeudasen
dolaresno pudieranser
pagadas.

Lasrepercusiones
socialesyeconomicas
fueronincalculables, no
s6lo para México, sino
paratodoslos paisesde
Latinoamérica, cuyos
déficits se pusieron bajo
lalupa.

2005

Referéndum
Constitucion
Europea. Enmayode
2005, Franciay Holanda
rechazaron la Constitucion
Europeaenlos
referéndumsalos quese
sometio alos ciudadanos.
ElresultadodeHolanda
fue contundenteya queel

61,5 por cientovotd en
contra. Esosresultados
provocaronunafuerte
crisis politicay, también,
economica que afectd de
maneraespecialalos
activosderentafija
emitidos porlos paises
europeos. Fue elmomento
enelquemuchos
espafioles descubrieron
quelarentafijanoerafija
alrecibirlosvalores
liquidativos de sus fondos.

2008

Crisis
financiera. Tuvosu
inicio en Estados Unidos
como consecuenciadela
crisis que provocd la
titulacion de créditos
hipotecarios que
empezaronano pagarse.
Lafaltaderegulaciony
supervision permitio la
proliferacion de productos
estructuradossin ningdn

control. ELhito mas
importante de esta crisis
fuelacaidadelehman
Brothers, lo que produjo
unacaidaenlareputacion
delasentidades
financierasyuna
desconfianzarespectoa
los productos que
comercializaban. De
aquellacrisissedijoque
eraunacrisisdedeudayla
deuda, naturalmente, se
vio seriamente afectada.

EnelcasodeEspaiia, la
desconfianzasevio
incrementada conlamala
comercializacion delas
participaciones
preferentes, un producto
semejantealaDeuda
Subordinada, que ofrecia
unarentabilidad no
garantizadayteniaun
caracter perpetuo
del quenose
informd muchas
veces. 3

->-- familias espafiolas acumulan
liquidez y ahorro.

Para complicar todavia mds
el escenario y las alternativas a
la renta fija, los responsables del
sector bancario han manifestado, en
los ultimos meses, de forma clara
que “los depdsitos ya no funcionan
como negocio”. Esto se ha traducido
en una reduccion de su oferta y en
retirarle cualquier minimo atractivo
de rentabilidad que pudieran tener.
En palabras de Gonzalo Gortdzar,
consejero delegado de CaixaBank,
“la alternativa son seguros, fondos
y, también, otros productos no
estrictamente bancarios, como
financiacién de méviles, renting o
alarmas. Tenemos que ampliar la

vision fuera de la caja para que los
numeros sumen’. Tarea dificil para
los asesores tratar de convencer a los
ahorradores de que deben sustituir
sus ahorros acumulados en cuentas
y depdsitos bancarios por la compra
de méviles y la contratacion de una
alarma para su domicilio.
Probablemente, lo que habria
que ir haciendo es enfrentar a los
ahorradores/inversores con el cada
vez mas dificil reto de no solo lograr
rentabilidad. Un andlisis interno
de los expertos de JP Morgan AM,
titulado “2021 Long-Term Capital
Market Assumptions” sefala que la
rentabilidad prevista en los préximos
10 a 15 anos serd bastante menor a
la histdrica registrada desde 2009.

Para una cartera 50/50 y repartida
por igual entre renta fija y renta
variable, que ha venido aportando un
8 por ciento de rentabilidad media,
no se debe esperar mds de un 3 por
ciento. Es probable que esto explique
las dificultades del propio Warren
Buffett para lograr en el presente las
rentabilidades del pasado.

El problema del escenario actual
es que no solo es un problema
obtener rentabilidad, sino, también,
conseguir una cierta seguridad, como
estan poniendo de manifiesto las
incertidumbres de la renta fija. Muchos
asesores financieros han comprobado
de forma clara que, en esta vida, la
seguridad es un bien intangible que
solo se aprecia en su ausencia. @
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El mayor ahorro hace
mas conservadores
a los inversores

Parece momentaneo,
pero el aumento del
ahorro de los hogares
espanoles durante la
pandemia ha hecho
retroceder el perfil

de los inversores a
posiciones aln mas
conservadoras. Miedo
eincertidumbre han
sido malas consejeras.
Por CARLOS S. PONZ /
CARLOS AZUAGA.

a pandemia

ha producido

o impulsado

comportamientos

inesperados que han

cambiado nuestra

forma de vida'y
sobre los que los expertos
dicen que “estdn aqui para
quedarse”. El impulso al
teletrabajo, las relaciones

sociales a través de Internet,

una mayor conciencia por
una economia sostenible...
Han sido fenémenos que
se han producido en muy
pocos meses y que habrian
tardado muchos anos en
desarrollarse si no hubiese
sido por el Covid-19.

Uno de esos
comportamientos ha sido
el incremento del ahorro
prdcticamente en todos
los paises. En el caso de
Esparia y segtin los datos
del Instituto Nacional
de Estadistica, la tasa de
ahorro de los hogares
crecié con especial fuerza
hasta llegar a un 14,8 por

ciento, superando su techo
histdrico. A ello habria que
anadir una actitud menos
predispuesta de las familias
a endeudarse, como lo
demuestra la caida de los
créditos al consumo y de las
hipotecas durante el primer
trimestre de este ano.
Todos los estudios y
andlisis elaborados sobre
este fenémeno apuntan dos
motivos que han generado
un retroceso histérico del
consumo de los hogares y

9>

de
optimismo hacia
la renta variable
en niveles récord,
los ahorradores
prefirieron optar
por los activos mas
tradicionales. Se ha
impuesto el miedo
y laincertidumbre.

el consiguiente aumento
del ahorro. El primero, el
deseo de las familias de
incrementar su ahorro
por motivo de precaucion
ante la crisis sanitaria y
econdmica. En segundo
lugar, las restricciones
impuestas a la movilidad
y a la realizacion de
determinadas actividades
para frenar los contagios.
Ambas cuestiones han
generado lo que el
Bundesbank ha denominado
como “ahorro forzoso”.
¢<Ddnde ha ido a parar
ese mayor ahorro de los
hogares espanoles? Parece
facil seguirle la pista si
tenemos en cuenta el
importante crecimiento, el
mayor en un solo trimestre,
que se ha registrado en el
efectivo y en los depdsitos
bancarios en poder de los
hogares espafioles, segin
los datos de las Cuentas
Financieras publicadas por
el Banco de Espana a finales
de 2020. >
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Los 5 riesgos de la creciente liquidez

LOS AHORROS
SEESTAN
DISPARANDO:
>envezdecrearun
estimulo paraelconsumo
oparaincrementarla
inversion ensectores que
aportenunarentabilidad
futura, lasayudas
funcionan masbien como
unparcheycomouna
manera desanearlos
balances de loshogares
amedioplazo.Noes
malo, peronoimpulsala
economiaa corto plazo,
nitampocollevadineroa
inversiones generadoras
derecursos.

LAS IMPORTACIONES

ESTAN REPUNTANDO:

> lapandemiahaprovocadounincremento
delasimportacionesde productos
relacionados conInternet. Unasubidadel
déficitcomercial perjudicariaal PIB.

LOS IMPUESTOS

PODRIAN SUBIR:

> pasado untiempo, esmasque
probable unasubidadeimpuestos para
pagarla costosafacturaquenosdejala
pandemia.ELFMIylaUEhanindicado
pordondetendriaqueirlamayor
imposicion. Lasubida deimpuestos
compensaria parcialmente los estimulos
fiscales en otras areas.

LAINFLACION
DEBERIA
REPUNTAR:
Sesposiblequela
inflacionsubade
maneraduradera
porencimade los
objetivosdel BCE.De
queellonoafectea
lostiposdeinterés
dependerdenbuena
medida los efectos
sobrelaeconomia
ysobre los distintos
activosfinancieros.

SERADIFiCILEVITAR
SECUELAS:

>aunque losprogramasde
losgobiernos hanayudadoa
muchas empresasy hogares
aevitar,de momento,
quiebras, ejecuciones
hipotecariasy desahucios,
enalgin momento estas
politicas terminaran.
Cuando estosuceda, no
seriade extrafnarquelos
hogares, lasempresasy, en
ultimainstancia, los bancos,
pudieranteneralgunos
problemas. sk
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--- Ello ha producido

que el crecimiento de

las cuentas y depdsitos
bancarios haya sido superior
a los dos digitos entre las
grandes entidades. Aunque
ha sido menor el aumento
en las mds pequenias, a
muchas de ellas les ha
subido la ratio depésitos/
créditos por encima de 100,
evidenciando una cierta
incapacidad para prestar

el dinero captado a través

de los depdsitos. No hace
tanto tiempo que todas las
entidades espanolas debian
salir al mercado a buscar
dinero para facilitarselo a sus
clientes en forma de créditos
porque no era suficiente lo
que captaban a través de

sus depdsitos, pese a la alta
remuneracion que ofrecian.

Desapeqo
bancario

Tal aumento y querencia
de los ahorradores por

los activos bancarios
tradicionales se produce
justo cuando los bancos
muestran mds desapego

a este tipo de producto.
Hay que tener en cuenta
que, desde hace mds de
seis afos, a las entidades
financieras no les sale
gratis guardar el dinero.
Actualmente, el tipo de
facilidad de depdsito (lo que
el organismo monetario
cobra a la banca por guardar
su dinero) se sitia en el
-0,50%. Lleva en negativo
desde 2014. Trasladar ese
coste le crearia problemas
con la clientela y, por

O Objetivodelahorro
Guardarlopara Guardarlo para Ayudareconomicamente Invertirloen Comprar
imprevistos mijubilacion amispadresoafamilia formacion tecnologia
73,03 42,65 24,29 14,69 10,39
Comprar Guardarlo paradejar Comp_rarun Invertirloen
Viajar unacasa unlegadoamishijos vehiculo otras cosas
44,84 28,03 23,63 13,86 14,64

|

Loimprevisto

como objetivodelahorro

@ Solo cuatro meses antes de que se produjera
elinicio del confinamiento en Espaiia con
motivo de lapandemia, Mapfrellevo acabo

unagranencuestasobre las prioridades, futuro

ypreocupacionesde los espaiioles. Elestudio,
realizado entre 3.000 hombresy mujeresde 18 a 65 aiios,

incluiaunapreguntasobre elahorro cuyas respuestas
resultanahora muy relevantes.

@ "Sitienesotuvierascapacidad deahorro, ;qué haces
ohariasconeldinero que ahorras cadames?”,deciala
pregunta.Y las respuestas fueron muy coherentes conla
actitud que han mantenido las familias espafiolasalver
incrementado suahorro ante laimposibilidad de gastarloyla
incertidumbre generadaporel Covid-19.

@ Una claramayoria lo guardaria paraimprevistos,
sentimiento que esfacilimaginar que aumentaria en medio
deunapandemia.A continuacion, dedicariaelahorro ahacer
viajes, algo que no hasido posible paralagranmayoriaen
masdeunafo.Solounode cada cuatro lo guardaria para
compraruna casa.Aresaltarque, enla citada encuesta, sélo el
12 porciento consideraba que las familias espafiolas tenian

capacidad de ahorro. 3¢

ello, se resisten a ponerlo

plenamente en prdctica.
Ante estas circunstancias

y en el momento en el

que las familias espafiolas

acuden a los depdsitos

bancarios para colocar

su mayor ahorro, el

consejero delegado de la

nueva CaixaBank, Gonzalo

Gortdzar, ha afirmado que
los depdsitos y las hipotecas
ya “no funcionan” en el
actual negocio bancario, y
cree que el camino es, ahora,
ofrecer nuevos productos.
Estas declaraciones las

hizo en un encuentro en
Barcelona a mediados

de marzo pasado en el

que participd, también, la
subgobernadora del Banco
de Espana, Margarita
Delgado. Para Gortazar, a los
clientes hay que ofrecerles
seguros o fondos, pero,
ademads, otros productos
no estrictamente bancarios,
como financiacién de
moviles, renting o alarmas.
No tienen suerte los
ahorradores esparioles
gue, en busca de seguridad
para su nuevo ahorro,
se colocan en productos
bancarios tradicionales
sin remuneracion o en
activos de renta fija,
que se encuentran,
también, en medio del
riesgo y la polémica.
No es, seguramente, un
problema de suerte sino
la consecuencia de una
educacion financiera que es
manifiestamente mejorable.
Para Pablo Dominguez (EFP),
planificador financiero, “la
aversion al riesgo de los
ahorradores e inversores
esparioles es producto de
la falta de asesoramiento
financiero de calidad. Esto
lleva a la inaccion en la
toma de decisiones de
inversién de un ahorro por
el miedo a lo desconocido”
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Cabria esperar que muchos
de los inversores que
cuentan con asesores
financieros hayan intentado
y logrado aprovechar las
buenas expectativas de los
mercados, que llegaron

a batir records en sus
cotizaciones recientemente.

Miedoe
incertidumbre

Parece claro que la
incertidumbre y el miedo
se han impuesto sobre las
posibilidades de rentabilizar
ese nuevo ahorro. Aunque
Cristina Estévez (EFA),

EY

coinciden en que
ha sido una vuelta
solo momentanea
hacia perfiles mas
conservadores
como consecuencia
delmiedoydela
incertidumbre.

agente de banca privada,
incluye una importante
matizacioén: “Uno de los
factores clave que justifica
que los ahorradores

espanoles confien en este
tipo de productos mds
conservadores es el miedo
a la incertidumbre de los
mercados y a la volatilidad
de los mismos. Pero esa
aversion al riesgo es muy
diferente entre clientes que
necesitan esos ahorros
para vivir en un futuro
proximo y aquellos que no
van a necesitar el ahorro
en un tiempo. Con un
horizonte temporal a mds
largo plazo, el inversor
suele exponerse mds a la
renta variable porque esta
demostrado histéricamente
que, en periodos de cinco
anos, siempre se logra

una rentabilidad positiva
superior a la del mercado
monetario”.

En cualquier caso, todo
ello parece dejar claro que
el creciente ahorro durante
la pandemia ha hecho
retroceder los perfiles de
los ahorradores espafioles
hasta posiciones de
conservadurismo superiores
a las de los ultimos anos.

Con la escasa
remuneracion de los activos
mads conservadores, su
volatilidad y la recuperacién
econdmica de la mano de
una mayor inmunizacion
gracias a las vacunas, este
retroceso en el perfil -

Publicidad

& Santander

Private Banking

Ponemos a su disposicién medios técnicos y
humanos exclusivos para asesorarle y guiarlt‘a___ =
hacia su objetivo de rentabilidad. Y le 7 )
recomendamos estrategias de inversion

que usted tendra siempre la decision fin

Ventajas de Santander as
Un seguimiento continuado de sus inversiones.

Recomendaciones personalizadas para ajustary
adecuar su cartera a los movimientos de
mercados y a su perfil inversor.

asesora®
Una gran ayuda en sus
decisiones de inversion

Informacion relevante para su inversion:
informes de mercado, noticias econémicas o
cambios sugeridos en fondos de inversion de una
amplia seleccién de Gestoras Internacionales.

¢Quiere mas informacion?

s Contacte con su banquero o llame al 915 123 123

*
EURDMONEY . g SRR 7 _ S
b i R e Antes de invertir, el inversor debe consultar la informacién contenida en la documentacion legal del instrumento financiero y debe tener en cuenta sus

o 21 riesgos (de mercado, de crédito, de liquidez, de divisa, de tipo de interés, etc.). Esta informacion tiene caracter publicitario. No constituye la base de

contrato o compromiso alguno, ni debera ser considerada como recomendacion de inversion ni asesoramiento de ninguna clase. Banco Santander, S.A.
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- de inversion parece
solo momentdneo. David
Cano, director general de
Afi Inversiones Globales,
estd convencido de ello
cuando afirma que “a
medida que vayamos
regresando a la situacién
pre-pandemia, es previsible
que asistamos a un
aumento del consumo de
las familias y, con ello, a una
caida del ahorro”.

Cambio
alavista

Cristina Estévez estq,
también, muy convencida
de que habrd un cambio
entre los inversores:
“Cuando la gente ve que
el entorno se recupera y
los mercados empiezan a
subir, incrementan su perfil
inversor apostando por
renta variable y mixtos. En
estos casos, es importante
avisar al cliente de que
se estd desviando de su
perfil de riesgo y que con
cualquier acontecimiento
esos fondos pueden perder”.
Es verdad, sin embargo,
que la recuperacién de las
economias y, por tanto,
la superacion del miedo
y la incertidumbre va a
coincidir con un periodo en
el que no cabe ya esperar
comportamientos de las
Bolsas como en meses
anteriores. Justo, ademas, a
mediados del pasado mes
de mayo los sentimientos
positivos de los inversores
respecto a la renta variable
se encontraban en niveles
récords desde la fuerte caida

Elena
Armengot

(BNP PPARIBAS AM)

“Tras la pandemia, los
inversores tendran
muy en cuenta el
sesgoy estilo de
sus inversionesy
diversificaran sus
carteras para obtener
rentabilidad en
cualquier momento”.

Cristina
Estévez

(EFA)

"Cuando la gente ve
que los mercados
empiezan a subir,

incrementan su perfil
deriesgo. En estos

(asos, es importante
avisar al cliente de

que se esta desviando
de su perfil”.

David
Cano

(AFI INVERSIONES FLOBALES)

“El Covid vaa serun
acelerador de una
tendencia observada
apartirde2014yesla
del aumento del riesgo
medio de la cartera
mediante una mayor
exposicion a fondos
de inversion".

&

Pablo
Dominguez

(EFP)

“La aversion al riesgo
de los ahorradores e
inversores espaioles
es producto de la falta
de asesoramiento
financiero de
calidad. La inaccion
esporelmiedoalo
desconocido”,

de marzo de 2020.

Habrd que ver, a partir
de ahora, que hacen
los inversores con el
remanente de ahorro
acumulado durante los
peores momentos de
la pandemia. Algunos
asesores, como Cristina
Estévez, tienen preparada
su receta para cuando
llegue tal momento: “yo
ofrezco carteras directas de
renta fija privada de buenos
emisores y diferentes
plazos pudiendo sacar
una Tir media del 3,80%,
combinado con fondos
de renta fija flexibles y
de retorno absoluto que
buscan rentabilidades
positivas en cualquier
entorno de mercado usando
diferente estrategias”.

Posibles
secuelas

Varios estudios han
comenzado a profundizar
en las posibles secuelas
negativas de esta

crisis sobre el gasto

y ahorro futuro. Hay

quien no descarta, sino
todo lo contrario, que

se podria modificar
estructuralmente el patrén
de comportamiento de los
individuos, haciéndolos
mads propensos a ahorrar
en la medida en la que
consideren que podrian
producirse acontecimientos
extremos como el de la
pandemia en un futuro. Sin
embargo, los expertos y
asesores consultados por
esta revista no parecen
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compartir que pudieran
producirse tales secuelas.
David Cano parece
tenerlo, también, muy
claro: “como sucede en
muchos aspectos, el Covid
va a ser un acelerador
de una tendencia que ya
observamos a partir de
2014 y que es el aumento
del riesgo medio de la
cartera mediante un cierto
aumento de la exposicion a
renta variable.

De ahorrador
a INVersar,
from, saverto
investor"

Ese convencimiento
parece basarse en
comportamientos que se
estdn ya produciendo:
“estamos viendo senales
en esa direccion, como el
aumento de la inversién
en fondos, que pensamos
se va a intensificar. La
persistencia de tipos de
interés muy reducidos

e, incluso, negativos en
las alternativas de ahorro
mads defensivas (cuentas,

Elcomportamiento del
ahorroenlacrisisde 2008

Elpasado
afo cerrd con
unatasade
ahorrorécorden
Espafadel19,8
porciento, cifra
quesuperabaen
siete puntoslo
cosechadoenel
2019yenmasde
cincoalanterior
techo historico,

marcadoen
2009,
cuando
las

consecuencias
delarecesion
globalya
sehabian
manifestado
enlaeconomia
espanola.
En2008, el
ahorro medio
enloshogares
nisiquiera
llegabaal6 por
cientodesu
rentadisponible
ymuchos
optabanporla
financiaciona

crédito gracias
alacceso
relativamente
sencilloque
habiaala
liquidez.Con
elestallido
delacrisis, la
incertidumbre
yelmiedose
apoderaronde
lasfamilias, que
duplicaronsu
tasadeahorroen
pocos meses.
Elpinchazo
delaburbuja

inmobiliaria
ylamejoraen
losdatosde
exportacion
sirvieron para
estimularel
consumoa
partirde 2010,
mientras
elahorro
financiero,
que habia
canalizado parte
delpatrimonio
invertido
enladrillo,
comenzabaa
destinarsea
productoscon
vocacionde
largo plazo,

comofondos
deinversion
yplanesde
pensiones.
Conlos
tiposdeinterés
ancladosen
elentornodel
1porcientoy
unosdepositosa
plazoqueapenas
rondabanel3
porcientoen
elmejordelos
casos, muchos
ahorradoresse
centraronenla
rentavariable,
mejorando asila
diversificacion
desuscarteras. 3¢

Letras, depdsitos, renta
fija a corto plazo) en un
contexto de normalizacién
de la inflacion, va a agudizar
la transformacién del
ahorrador en inversor si se
desea, al menos, mantener
la capacidad adquisitiva”.
Elena Armengot, directora
de ventas de BNP Paribas
AM, anade un importante
matiz y considera que,
tras la pandemia, “los
inversores particulares

tienen en cuenta los
factores medioambientales,
sociales y de buen gobierno
en sus inversiones. Se

han dado cuenta de

que la sostenibilidad no
tiene marcha atrds y no
considerarla a la hora de
seleccionar sus inversiones
seria asumir muchos riesgos
y dejar de aprovechar
muchas oportunidades”.
Armengot sefiala también
que, “tras la pandemia,

los inversores tendran

muy en cuenta el sesgo y
estilo de sus inversiones y
diversificardn sus carteras
para obtener rentabilidad en
cualquier momento”.

La amenaza de una
creciente inflacion va a
suponer, sin duda, un
importante reto para
inversores y asesores y los
hard salir de esa burbuja en
la que la pandemia los ha
tenido casi secuestrados. @

Profesares con la mayor
cudlificacién del sector asegurador

taterial didactico

Avanzada plataforma tecnoldgica

100% online
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Lapandemiay el
BOE asustan al
sector inmobiliario

L3 incertidumbre que alimenta la crisis pandémica en mercados y hogares, y los rumores de nuevas
requlaciones sobre os alquileres, los desalojos y los impuestos de las compraventas de inmuebles
estan creando un mar de fondo en el sector que puede enfriar las inversiones, desinflar la demanday
dificultar el acceso a la vivienda de [a clase media. Por GONZALO TOCA.

pesar de
la briosa
expansion de
la vacunacién
contra la
Covid-19 y de la
recuperacion ya
en marcha de la economia,
lo cierto es que las heridas
que nos han dejado las
tres olas de contagios no
han cicatrizado. Y esto se
aprecia, sobre todo, en las
dudas que abrigan a la hora
de invertir en ‘ladrillo’ desde
las familias modestas hasta
los présperos family offices.
Mikel Echavarren, CEO
de la consultora inmobiliaria
internacional Colliers en
Esparia, cree que las dudas
tienen mucho que ver con

“los globos sonda que se
lanzan o no se desmienten
tajantemente desde el
Gobierno central”, en un
contexto donde el Ejecutivo
se ha comprometido

con Bruselas a llevar el
anteproyecto de la nueva
Ley de Vivienda al Consejo
de Ministros antes del mes
de julio.

Echavarren se refiere,
mads concretamente, al
posible despegue del
IVA que grava tanto la
compraventa de viviendas,
que podria pasar del 10%
al 21%, segun los rumores
mads catastrofistas, “como las
operaciones en las que los
fondos les compran parques
de pisos para alquilar a los

promotores inmobiliarios.
También preocupa, sigue
afirmando, el eventual
endurecimiento de las
ventajosas condiciones
fiscales de las entidades que
se dedican al arrendamiento
de viviendas, que, ahora
mismo, disfrutan de una
bonificacién del 85% en el
impuesto de sociedades”.

El segundo gran manantial
de incertidumbres pasa,
segun Sergio Fernandes,
director de Inversiones
de Jones Lang LaSalle
(JLL) Espafia, por “la
transformacion de los
habitos de trabajo, el
ritmo de recuperacion del
turismo, el cisma entre las
expectativas de compradores

y vendedores de vivienda y la
inestabilidad de la financiacién
bancaria” Nadie sabe muy
bien qué puede ocurrir en
todos estos capitulos.

A fin de cuentas, advierte
Fernandes, “no estd clara ni
la nueva funcion que van
a tener las oficinas en un
mundo tan marcado por el
teletrabajo y la ultima fase
de la pandemia, ni cudndo
0 en qué condiciones van a
volver los turistas a visitar
Espana como antes de
marzo de 2020, algo que
afecta 16gicamente al valor
de los activos inmobiliarios
hoteleros”.

Segun la consultora
inmobiliaria internacional
Cushman & Wakefield,
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las cadenas hoteleras

no esperan recuperar
hasta 2022 los niveles de
facturacion prepandemia
en Canarias o Baleares

y hasta 2023 y 2024 en
los hoteles urbanos. En
diciembre, El Confidencial
identificé numerosos
edificios hoteleros en venta
con rebajas de precio

una
encuesta de KPMG,
el 70% de los
directivos de las
inmobiliarias cree
que lavivienda
bajara.

del 40% y una promesa
de rentabilidad para los
fondos de inversion del 8%
anual sobre el precio de
adquisicion.

En cuanto al teletrabajo,
segun un sondeo
reciente de la consultora
inmobiliaria internacional
CBRE, tan solo el 28%
de los encuestados en
Espania quiere trabajar
presencialmente en la
oficina cinco dias a la
semana y alrededor del
40% preferiria hacerlo tres
dias o menos. Y los vientos
del cambio también se

sienten en el sector publico:

el Gobierno central cerrd
un acuerdo en abril con
los sindicatos por el que

D :

230.000 funcionarios del
estado podrdn teletrabajar
tres dias a la semana.

Compradores
y vendedores:
no saben
queé pensar

A Sergio Fernandes
también le inquieta que

los compradores y los
vendedores de viviendas,
desde los particulares hasta
los grandes inversores,
tampoco “se ponen de
acuerdo sobre si los precios
van a bajar, a estabilizarse
0 a subir en los préximos

meses”. Y eso retrasa el
cierre de las operaciones
y puede debilitar los
precios y las inversiones
en el desarrollo de nuevos
inmuebles.

Las discrepancias son
comprensibles. Por un lado,
el precio de la vivienda de
segunda mano acabd el
primer trimestre con un
incremento del 2,9% vy las
compraventas fueron mas
numerosas que en el mismo
periodo del afio pasado.
Por otro, sin embargo, una
encuesta llevada a cabo por
KPMG entre las grandes
empresas inmobiliarias
nos dice que el 70% de
sus directivos espera que
las viviendas en >3
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- general se abaraten,
mientras que en el caso de
las oficinas y los locales
comerciales son mds de un
80% los que lo esperan.

Esta confusion, apunta
Fernandes, “también les
lleva a los bancos a reducir
la cantidad y el tamafio
de los créditos, porque
entienden que los riesgos
han aumentado”. Segtin el
INE, el niimero de hipotecas
concedidas para adquirir
inmuebles en enero 'y
febrero cayo casi un 30%
frente al mismo periodo
del afo pasado y, segun el
Colegio de Registradores, el
endeudamiento hipotecario
por vivienda descendid
durante el primer trimestre.

Para Miguel Fuster,
director de Investment
Properties del drea de
Oficinas de CBRE Espana,
“existe preocupacion con
la posibilidad de que se
extiendan a otros lugares
las regulaciones que limitan
las rentas maximas que
se pueden cobrar por los
alquileres en Barcelona
o las restricciones sobre
el desalojo de quienes
ocupan viviendas ajenas”.
No obstante, apunta, “la
incertidumbre sobre esto no
es excesiva”.

Aunque el acuerdo
programatico de la coalicion
del PSOE y Unidas
Podemos en 2019 prometia
“poner techo a las subidas
abusivas del alquiler”,
los socialistas prefieren
desplegar ahora incentivos
fiscales para los propietarios
que voluntariamente
escojan rebajar sus

(COLLIERS)

"El Gobierno debe atajar la
especulacion sobre la subida de
los impuestos a la compraventa

de vivienda, a las entidades

que alquilany a los fondos
inmobiliarios”.

Sergio Fernandes

(JONES LANG LASALLE ESPARA)

“Compradores y vendedores
no se ponen de acuerdo sobre
si los precios van a subir o
a bajara corto plazo...y las
operaciones inmobiliarias se
estan retrasando”.

Gonzalo Bernardos
(PROFESOR UNIVERSIDAD
DE BARCELONA)

“Laincertidumbre
macroecondmica es muy baja,
porque el PIB crecera con
rapidez, los tipos de interés
seran reducidos y contaremos
con financiacion bancaria”.

rentas. No obstante, en lo
que si coinciden las dos
formaciones del Gobierno
es en la necesidad de crear
un impuesto a las viviendas
vacias, que se materializaria
através de un recargo de
hasta un 50% en el IBI, y en
la prohibicién permanente
de los desahucios de
familias vulnerables sin
alternativa habitacional.

Basta de
exageraciones

Gonzalo Bernardos,
profesor titular de Economia
de la Universidad Barcelona
y experto en el mercado
inmobiliario, coincide

con Fuster en que “la
inquietud sobre los precios
de los pisos no deberia
exagerarse”. Al fin y al cabo,
advierte, “la incertidumbre
macroecondmica es

muy baja si tenemos en
cuenta que el crecimiento
econdmico serd
previsiblemente rdpido
durante los préximos tres
anos y que contaremos

con unos tipos de

interés reducidos y una
elevada disponibilidad

de financiacion bancaria”.
Concretamente, apunta, “yo
esperaria una recuperacion
del PIB con forma de vuelo
gallindceo en 2021 y ya
absolutamente en vertical,
como en el lanzamiento de
una nave espacial, a partir
de entonces”.

En paralelo, sigue
Bernardos, “si bien es
cierto que existen riesgos
en Barcelona en particular

y en Cataluiia en general,
también lo es que la
regulacion inmobiliaria en
Esparnia es eminentemente
local y autondmica y que lo
que sucede en Cataluna no
se puede extrapolar sin mas
a Madrid, Sevilla, Valencia
o Bilbao”. Por eso, sefiala,
“los inversores que puedan
elegir van resolver el
problema que les presenta
Ada Colau poniendo su
dinero en aquellas regiones
gue ni limiten sus rentas
sobre los alquileres ni den
facilidades a los que quieran
ocuparles las casas”.

Por ultimo, aclara,

“el debilitamiento de
Podemos y el abandono

de la vicepresidencia del
Gobierno por parte de
Pablo Iglesias han reducido
mucho las opciones de que
la experiencia de Colau se
exporte al resto de Espania”.
Y eso podria afectar no solo
a las regulaciones sobre
alquileres y desalojos, sino,
también, a las eventuales
cuotas de vivienda social
que tuvieran que cumplirse
en las promociones
inmobiliarias, a subidas
drasticas del IVA para la
compraventa de pisos o
grandes inmuebles y a

los ascensos al galope del
impuesto de sociedades
para las entidades
dedicadas al alquiler.

La incertidumbre
regulatoria puede ser
moderada, como apunta
Bernardos, pero no
inexistente. Asi, aunque
el estado de alarma ha
decaido, el Gobierno ha
ampliado como minimo
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Comoinvertirtambien enactivosreales

SOCIMIS.Ademas
de comprar pisos,
recuerdaRoberto
Knop, directordel PE
en Real Estate del IEB,
losinversorestambién
pueden comprar
acciones enSociedades
Andnimas Cotizadas de
Inversion Inmobiliaria
(0 SOCIMIS), queson
unas empresas que
cotizanenBolsay
queinviertenen
grandes paquetes
inmobiliarios. Sus
ingresosdeben
provenirenun 80%
delasrentas(los

alquileres)de

L . sus edificios,

hasta agosto algunas
medidas como la moratoria
o la condonacién parcial
al pago del alquiler de la
vivienda habitual cuando
el arrendador sea un gran
tenedor o una entidad
publica y la suspensién
de desahucios tanto de
arrendatarios que sean
personas vulnerables sin
alternativa habitacional
como de los okupas cuando
se trate de dependientes,
victimas de violencia sobre
la mujer o menores de edad
a cargo.

Ademads, los rumores
constantes sobre la
nueva Ley de Vivienda,
que el Gobierno espera
aprobar ahora en el
Consejo de Ministros
y llevar a las Cortes a
mediados de 2022, no
tranquilizan precisamente
a los grandes inversores

cuentanconun
impuestode
sociedadesrebajadoy
estanmas concentradas
porpaises (Espaiia,
porejemplo) que los
fondos.

Fondosde
inversion.También
sepuedeinvertiren
edificios mediante
laadquisicionde
participacionesen
fondos cotizados que,
como advierte Knop,
compren directamente
‘ladrillo’,tomen
posiciones en empresas
inmobiliariasose
dediquenaprestarsu

dinero exclusivamente
aesas empresas. Los
fondosdeinversiondel
mercadoinmobiliario
puedenbeneficiarse
deuntratamiento
fiscalfavorable
tantoenellVAcomo
enelimpuestode
sociedades.

SPAC.sonlos
llamadosVehiculos
de Proposito Especial
paralaAdquisicion
de Compaiiias, que,
segunelexperto
dellEB,también
pueden utilizarse para
operarunicamente
enelmercado

inmobiliario.En este
caso, matiza, “los
inversores compran
participacionesde
las SPAC, que cotizan
enBolsa,ylohacen,
sobretodo, al principio,
porque confianen
unequipo gestorcon
amplia experiencia
ynotanto porlos
activosenlosquese
estaposicionando el
vehiculo”.

Crowdfunding.
Esunsistemade
microinversionesen
elsectorinmobiliario
que operamediante
plataformasde

captaciondefondos.
Estas,asuvez,
seleccionanyrealizan
unastransacciones
que consisten,
normalmente, en
adquiririnmuebles
parareformarlos
yvenderlos
posteriormente. Knop
recuerda que estas
microinversiones

se pueden comprar
yvender como
participaciones, pero
quesumercadoes
muchisimo menos
liquido queeldelas
SPAC, losfondosy las
SOCIMIS, porque estos
tres cotizan en Bolsa. 5k

extranjeros. Como
recuerda Miguel Fuster,
“los fondos internacionales
dan preferencia en sus
inversiones a paises y
regiones que mantienen

la estabilidad de sus
normas inmobiliarias
durante décadas, sean
éstas duras, blandas o
mediopensionistas”. La
regulacion espariola ha sido
mads voldtil histéricamente
y todo apunta a que se
avecinan mds cambios.

Y eso cuando quedan
todavia por resolver, como
decfamos, la incognita
sobre la evolucion de la

9>

de Barcelonay
Catalunano

es extrapolable
alresto de Espana.

demanda de oficinas con el
teletrabajo, la duracion del
cisma de las expectativas de
compradores y vendedores
de inmuebles y el alcance
final de la contraccién del
crédito bancario, que siguen
influyendo en el precio y
los tiempos en los que se
cierran las transacciones.
No sabemos como se
comportard el paro en los
préximos meses por la
conversion de algunos ERTE
en despidos masivos o qué
reformas ambiciosas podra
emprender el Gobierno
central para relanzar la
economia con un socio
de coalicion debilitado e
incomodo con cualquier
medida liberalizadora.
Y tampoco estd claro
qué va a suceder con los
contagios y las limitaciones
ala movilidad en los
meses siguientes a una

desactivacion del estado de
alarma que ha fragmentado
aun mads las restricciones.
Y todo este torrente de
enigmas no es, ni mucho
menos, algo que deba
preocupar unicamente a
un puniado de economistas
o consultores. Las
repercusiones de la
incertidumbre y el temor
entre los operadores de uno
de los principales sectores
de la economia espanola
pueden alimentar una onda
expansiva que se traduzca
en la reduccion de empleo
inmobiliario, el menor
acceso a la vivienda de los
jovenes y las restricciones
del crédito bancario y la
depreciacion del principal
activo de las familias,
justo en el momento en
el que sus ingresos estdn
mermados y se sienten mas
vulnerables. @
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LA INFORMACION VERBAL EN EL ORIGEN DE LOS PROBLEMAS

L.oSs B errores

que CNMYV detecta
en el asesoramiento
linanciero

Sinduda, se ha avanzado mucho en la informacion que se facilita a los posibles clientes, pero
hay errores que es necesario corregir todaviay la palabra tiene mucho que ver con ellos. La
CNMV ha puesto de nuevo en marcha a sus clientes simulados. Por JOSE M. CAMARERO.
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tender cada
dia a varios
clientes, con
sus problemas,
sus deseos, sus
aspiraciones
y sus
reivindicaciones
patrimoniales implica
varias formas de actuar con
cada uno de ellos, segun
sus diversos perfiles. El
trabajo parece que siempre
puede estar bien hecho.
Salvo cuando uno de esos
pequenos inversores es
un “espia” de la Comision
Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), oculto
como un cliente mds y
dispuesto a analizar cada uno
de los consejos del asesor
financiero para examinar si
cumple con la normativa 'y
las buenas prdcticas.

La anterior crisis
econdmica, la que comenzo
en 2008 con la caida de
Lehman Brothers, dejo tras
de si un reguero de mala
praxis en ciertas entidades
a la hora de aconsejar
a sus clientes sobre
determinados productos. Las
participaciones preferentes
o las cldusulas suelo, los dos
grandes casos que tantos
problemas generaron a
algunas firmas, son agua
pasada. Ahora, la supervision
se preocupa mds de la forma
de asesorar y comercializar.
Las costumbres han
cambiado, porque el
contexto ha cambiado: los
asesores se encuentran cada
vez mejor preparados, con
una formacion reglada; y,
también, los clientes son
ahora mds conscientes de

lo que se juegan al pedir
consejos. Ademads, hasta
hace poco mds de una
década, habia una normativa
que era mucho mds laxa que
la actual.

Sin embargo, existen
procedimientos que no
se ajustan plenamente a
las recomendaciones y
exigencias del supervisor.
Las prdcticas han mejorado,
segun el ultimo informe
realizado a partir de
clientes simulados (mystery
shopping). Ya no hay tantos
“peros” en el trabajo de los
asesores financieros como
los descubiertos en 2016,
cuando se realizo el primer
ejercicio de espionaje con
supuestos clientes que se
dejaban asesorar en un
conjunto de entidades para
ir comprobando la actitud de
quienes estaban al otro lado
de la mesa.

Uno de los graves
errores detectados en el
pasado parece que, por
ahora, ha desaparecido:
la diferencia entre una
recomendacién y el
asesoramiento en si mismo.
Porque “determinados
mensajes verbales” que
se transmitfan antes al
cliente “debfan considerarse

9

ser mas precisos
en lainformacion
sobre costes, el
seguimiento de
las inversiones
vlaidentidad de
las gestoras.

eldespliegue
dela CNMV

Eslasegundavez
encincoanosquela
Comision Nacionaldel
MercadodeValores
harealizadoun
ejerciciode supervision
delacomercializacion
de productosfinancieros
en oficinasbancarias
mediante clientes
simulados.
deestetipose
realizoen 2016.

Parallevaracaboel
ultimo estudio, la
CNMVhacontado conla
colaboraciondeunafirma
externa.Lacomprobacion
se harealizadosobreuna
muestrarepresentativa
deentidadesque
aglutinanentornoal

delassucursales
bancariasque, enEspania,
concentranlainmensa
mayoriade los

Lasvisitas

hansidorealizadasaun
totalde 800sucursales
deestasentidades,
distribuidasengrandes
poblacionesportodo
elterritorio, entrelos
mesesdeseptiembre
ynoviembrede 2020.
Encualquiercaso,en
ningunasimulacionllego
acompletarselacompra
delproducto porpartedel
supuestoinversor. i

como recomendaciones
implicitas” dignas de un
asesor. Eso ya no ocurre. La
informacién, por su camino,
y el asesoramiento reglado,
por el suyo.

Otra prdctica que,
con el paso del tiempo,
ha sido desterrada es la
posibilidad de ofrecer
exclusivamente fondos de
inversién gestionados por
el propio grupo al que se
dirige el cliente. Ahora, los
profesionales ya ofrecen
tanto fondos gestionados por
su empresa como fondos de
otras gestoras.

L3 palabravale

Sin embargo, siguen
existiendo otras fallas que
no han conseguido ser
erradicadas con el paso de
los anos. La clave del asunto,
la linea roja que marca el
buen del mal asesoramiento,
sigue estando en la palabra.
Esto es, en los consejos

que, de viva voz, puede
ofrecer un profesional.
¢Como? ;Cudndo? Si existe
un compromiso o una
informacidén de palabra, hay
gue cumplirlo y tiene que
ser veraz, aunque no se le
haya dado por escrito al
cliente. La CNMV no deja

de insistir en este aspecto al
informar de los resultados de
su estudio: “La informacién
trasmitida verbalmente a los
clientes es un aspecto muy
relevante del proceso de
comercializacién y resulta
clave que sea correcta y
completa para que aquellos
puedan tomar decisiones
sobre sus inversiones 22
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Antonio Pedraza
(CONSEJO ECONOMISTAS)

"l servicio al cliente
se haperdidoy
también el trato al
cliente, que se hace
basicamente a través
de unmovil”.

(ASUFIN)

"Hay una falta de
transparencia que hace que el
consumidor tome decisiones

poco adecuadas porque
no cuenta con informacion
suficiente, rigurosay de

7 . . n

caracter independiente .

o )

Javier Niederleytner
(IEB)

“Hoy, cualquier practica
mala trasciende
ytiene unimpago muy
negativo desde el punto
de vista del control
deriesgo”.

(DEUSTO BUSINESS SCHOOL)

"Las relaciones dela
banca con su cliente
han estado siempre en
el punto de mira, y cada
vez queda menos para
que estas relaciones sean
perfectas”.

-2 con conocimiento
de causa”. A partir de

esta consideracion, el
supervisor recomienda a
las entidades que prestan
servicios de inversion que
refuercen la formacion de
sured de ventas y de los
procedimientos para el
traslado de la informacién
verbal a los clientes.

La CNMV, tras su estudio
con clientes simulados, ha
observado cinco errores
que serfa importante
corregir. En primer lugar, la
contradictoria informacion
que se da en algunos casos
a los clientes sobre si un
fondo recomendado estd
gestionado por su propio
grupo en exclusiva o por
otras gestoras.

Un segundo error lo
constituye el hecho de
que, aunque se explica al
cliente que la entidad va
a realizar un seguimiento
de la inversién que esta

contratando, hay casos en
los que esta informacién “no
llega a facilitarse” o solo se
ofrece realmente cuando el
propio cliente lo demanda e
insiste en ello.

Si hay un momento
conflictivo en el que el
asesor debe saber actuar
con pies de plomo, ese
es el relacionado con
la informacién de los
costes o comisiones. Es el
tercer error porque solo
en la mitad de los casos
analizados por la CNMV en
su ultimo estudio, el asesor
informa “espontaneamente”
de esos costes.

El cuarto error es
que, en muy pocos
casos, se explico si el
asesoramiento era de la
modalidad independiente
o no independiente, y
en los casos en que se
facilitaron explicaciones,
con frecuencia, no fueron
correctas.

Hay entidades, por otra
parte, que no facilitan
documentacion sobre el
servicio de asesoramiento
en esa fase previa. De
hecho, y es el quinto
error, se suele recurrir a
informaciones verbales
para explicar los costes del
servicio o los productos.

Practicas
desterradas

Lo que si parece claro

es que, en el ultimo

lustro, las entidades han
desterrado prdcticas como,
por ejemplo, una gran
concentracién de la oferta
de sus productos en fondos
de inversion; la entrega

de fichas comerciales en
lugar de los Documentos
de Datos Fundamentales
para el Inversor (DFI); la
ausencia de informacién
sobre riesgos asumidos

segun el tipo de producto
deseado; y, en general,
una buena gestién de los
conflictos de interés.
Fuentes de la CNMV
sefialan que los grandes
cambios que se estdn
produciendo en el
sector financiero, como
consecuencia de la
digitalizacién, recomiendan
llevar a cabo programas
de mistery shopping. Estos
programas, que se Estdn
generalizando en la mayor
parte de los paises europeos
resultan muy eficaces
para detectar prdcticas no
acordes con la normativa.
Con el paso de los
anos y de los ejercicios de
supervision, el optimismo
ante la superacién de
aquella época de mala
praxis financiera va
imponiéndose, aunque ain
quedan retos. Para Javier
Niederleytner, profesor del
Madster en Bolsa y Mercados
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Financieros del IEB, nunca
es tarde para realizar estos
cambios en las prdcticas de
los asesores. “Las relaciones
de la banca con su cliente
han estado siempre en el
punto de mira, y cada vez
queda menos para que estas
relaciones sean perfectas”’,
argumenta. También apunta
que “la directiva MIFID y

la preparacién cada dia
mejor de los empleados
contribuyen a esta tarea”.
Este profesor prefiere hablar
de précticas “interesadas”
frente a “incorrectas”.

Desde la AEMEC
(Asociacién Espafiola de
Accionistas Minoritarios
de Empresas Cotizadas)
consideran que “puede
afirmarse que se ha
producido un gran avance”

K

la diferenciacion
entreuna
informaciony el
asesoramiento
profesional, una
de las grandes
preocupaciones
del sector.

con el paso de los anos.
Para esta organizacion,
“la comercializacion de
productos financieros
requeria de una revision
profunda ya que un
producto financiero no es
simplemente abrir una
cuenta corriente ni un
simple depdsito”.

Por su parte, Mikel

Larreina, profesor de
finanzas de Deusto
Business School, cree
que ahora “hay una mayor
concienciacion entre las
entidades”. Explica que
“por norma, el asesor tiene
que estar certificado”. Y
apunta que, también, son
conscientes de que “cada
vez es mayor el riesgo
reputacional que asumen”
si llevan a cabo practicas
por las que puedan ser
reprendidos. “Hoy, cualquier
practica mala trasciende
y tiene impacto negativo’,
sostiene Larreina.

Por su parte, Antonio
Pedraza, presidente de
la Comisién Financiera
del Consejo General
de Economistas, considera
que “el servicio al cliente

Unapractica anivel europeo

PN

lapractica habitual,
olafaltadeprecision

Espanalosasesores
financieros estan
sometidosaeste
tipodeinspecciones
ocultasporparte
elsupervisorpara
vigilarsicumplen
sutrabajo.Entoda
laUnionEuropea,
setratadeuna
herramienta que sus
autoridades utilizan
periodicamente.

LaAutoridad
BancariaEuropea
(EBA, eninglés)ha
publicadosus propios
informessobre los

mysteryshopping
realizadosentodos

los paises, para
identificaryfijarun
codigode buenas
practicas enla materia.
Setratadelprimer
paso para coordinar
estasactividades
delasautoridades
nacionales
competentes. EL
objetivofinales
quelasautoridades
nacionalespuedan
vigilarelcumplimiento
delalegislacion
comunitariay
nacional,identificando
lasinfraccionesy

corregirlas conductas
inapropiadas.

Elpropio
informedelaEBA
reconoceque,alavista
delostestimonios
delasautoridades
nacionales
competentes, este
tipodeejercicios con
clientessimulados
presentaalgunos
problemasque
podriandificultarun
analisisobjetivodela

conductadelaentidad.

Porejemplo, elpeligro
de captarexperiencias
unicasquenoreflejan

enelregistrodela
visitacuandonose
permite lagrabacion
delasinteracciones
mantenidas entre
elclientesimulado
velpersonaldela
entidad.Portodo
ello,laEBAsugierela
necesidad de organizar
yseleccionaralos
clientessimulados,
orientarlosyformarlos
antesdelafasede
ejecucion orealizar
elejercicioenvarias
oficinasdeunamisma
entidad para objetivar
lainformacion
recabada. ¢

se ha perdido y, también,
el trato al cliente, que se
hace bdsicamente a través
de un teléfono movil”,

Por ello, considera que,
aunque el canal digital sera
el futuro, ahora mismo es
“razonable” que haya una
preocupacion por el buen
asesoramiento.

Fvitar clientes
atrapados

Las asociaciones de
consumidores han sido

las mds combativas

en este sentido. No
obstante, han sido estas
organizaciones las que, en
su momento, encabezaron
la lucha financiera de
muchos clientes que

se vieron atrapados en
productos inasumibles e
incomprensibles. En este
sentido, Patricia Sudrez,
presidenta de Asufin,
recuerda que aun se siguen
encontrando “‘con que a
ciertos consumidores no se
les informa correctamente
de los productos y
servicios, con cardcter
previo a la contratacion”.
Para Sudrez, “hay una

falta de transparencia que
hace que el consumidor
tome decisiones poco
adecuadas porque no
cuenta con informacién
suficiente, rigurosa 'y de
cardcter independiente”.
Por eso, considera que “las
entidades deben esforzarse
por mejorar la informacién
de los productos y de los
servicios que dan a sus
clientes” @
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GU ERRERO

Conoce muy bien la evolucion del mundo financiero espafiol al que llegd recién
cumplidos los treinta anos impulsando junto a otros dos socios una sociedad
intermediaria del mercado de valores. Ahora cumple catorce anos como presidente no
ejecutivo de Bankinter, una privilegiada atalaya para contemplar al sector bancario.
Por RAFAEL RUBIO | Fotos Alex Rivera.

No estoy seguro de que
la supervivencia de la banca
pasc por las fusiones

Asesores Bursatiles, la compaiiia que fundé
junto a otros socios, a mediados de los afos
ochenta, fue una experiencia de éxito. ;:Cual
fue la clave de ese logro?
Nos encontramos con una oportunidad
fantdstica en un momento de
transformacion completa del
sistema financiero esparnol y de un crecimiento enorme
de nuestra economia con la entrada de un gran nimero
de inversores extranjeros y el acercamiento a la

Union Europea. Tuvimos mucha suerte, pero es que la
empresa tenfa una gran virtud: todo el mundo trabajaba
con un gran entusiasmo. Era, ademds, un equipo muy
joven, porque el mayor de la companiia tenia 33 afos.
Confidbamos en que aquello que estaba ocurriendo
en el mundo anglosajon iba ocurrir también en Espania.
Ademds. llevabamos una serie de principios muy a
rajatabla: ddbamos un servicio y cuiddbamos hasta el
extremo los conflictos de competencia y las normas
de conducta, que, en aquella época, eran >
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- desconocidas. Pensdbamos
que habia que seguir esas normas,
no solo por un imperativo ético, sino
porque estdbamos en un negocio
que se basaba en la confianza. Yo
creo que el conjunto de todos esos
factores fue la clave de nuestro éxito.

66

El negocio
tradicional de la
banca ha dejado de
CaE> Nodn « l I N hPEPR £la MIFID ha sido un impedimento
serren (‘l NC. ILSC en la relacion con los clientes o la ha
m ()(ICI() no ‘c I)& g&l ;_az:iI:j[tI?;];?ha dado confianza a los
cl coste del eapital,  cdientes ynos ha dado, tambien,
I() (I ue Sllp()llc confianza a las entidades porque en

la anterior crisis nos movimos en
(l ue no [c I)c rm i [c un terreno de inseguridad juridica
crececer.

terrible con unas sentencias

lo Unico que le preocupaba era el
tipo de interés que le ibas a dar.
No habia preocupacién por la
diversificacion de la cartera, no se
conocia la renta variable.

Desde aquellos aios hasta ahora,
zqué destacaria de la evolucion que
ha habido en Espaiia en la educacion
financiera?
Ahora estamos en otro
mundo porque ha habido una
transformacion enorme. Todos los
inversores tienen una preparacion
muchisimo mayor y las entidades
les ayudamos porque estamos
sujetos a unas normas de disciplina
rigurosisimas y, a veces, exageradas.
Las entidades tenemos que perfilar a los clientes no
solo en lo que tiene que ver con su aversion al riesgo
y su equilibrio financiero, sino, también, en temas
como la sostenibilidad. Hay veces, incluso, que los
clientes se impacientan, pero en el fondo les gusta el
interrogatorio al que se ven sometidos.

El inversor espanol tiene ahora una vision bastante
mads amplia e internacional porque en aquellos afios

judiciales sorprendentes y que

nunca hubiéramos imaginado.

El hecho de que tengamos un

procedimiento muy reglado ayuda

ala banca y le da tranquilidad.
Creo, por tanto, que MIFID es un gran avance. Pero,
tal vez, en algunos aspectos desciende demasiado al
detalle y llega a convertirse en un poco burocratica. Pero,
en cualquier caso, lo mejor es tener esta regulacion.

:Qué le parece las restricciones que el BCE esta poniendo al
reparto del dividendo?
Me parece que en un primer momento fue una decisién

Elopositorque jugabaal ajedrez

@ Aeste cordobés(68) no
hahabido oposicion que
se leresistiera. Consiguio
ladeAbogado del Estado
y, posteriormente, la
de corredorde Bolsa
como numerounodesu
promocion.En1984ycon
31aiios, funddjuntoa
otrossociosunafirmade
intermediacion financiera
(Asesores Bursatiles) que
nosélo fue un éxito,
sino queimplantd
unaforma
distintade
hacer

las cosas en ese sector.
En1999,lafirmafue
adquirida porMorgan
Stanley por300 millones
de euros, lo que provoco
quealcabodedosaiios
sus maximos responsables
fueransaliendode
lasociedad parair
ocupandorelevantes
puestosenelmundodela
administracion publicayla
empresa privada.

Pedro Guerrero hasido
presidente delaSociedad
RectoradelaBolsade

Madridy es una memoria
andante de aquellos afios
enlosquelaeconomia
espaiiola parecio despertar
deunlargo letargo hasta
convertirse enunaapuesta
seguraqueatrajoatodo
tipodeinversores.Desde
2007, es presidente no
ejecutivo de Bankinter.
Padre de familianumerosa,
tiene asus hijosrepartidos
porelmundo desde
Australia hastaMadridy
algunosde ellosapuntan
una carrera profesional
también muy brillante,

aunque no necesariamente
relacionada conelmundo
financiero.En cualquier
caso,aprovechalaminima
ocasion para hablardelas
muchas cualidadesde su
descendencia.Llegdaser
campeonjuvenilde Espafia
deajedrez, algo
incompatible consu
voluntad de opositor. Fue,
sinduda, un auténtico
cerebritoyahoraesun
optimista que nuncase
permitiriadecirque
“cualquiertiempo pasado
fue mejor”. ¢

32| asesores financieros | julio 2021



buena decision fortalecer los
recursos propios hasta ver como
evolucionaba la situacion.

Pero, una vez que tenemos
mucha mds informacion y vemos
que las economias tienen capacidad
de reaccion, considero que es el
momento de diferenciar a la hora
de aplicar dicha medida. Ya no se
deberian tomar medidas de forma
indiscriminada y generalizada
porque hay gran diferencia entre
unas entidades y otras.

La banca espaiiola se ha desprendido
en 11 afos de 73.000 empleados

en despidos colectivos. ;Esto es
suficiente o va a ser un no parar?.

Ha ocurrido una cosa excepcional
y es que el negocio tradicional de
la banca ha dejado de ser negocio.
Con ese modelo, que consistia en
tomar dinero a un precio barato

y prestarlo un poco mds caro no
se obtiene beneficio ahora. Ese
modelo no te paga el coste del
capital, lo que supone que no te
permite crecer.

Para que ello se produjera han
debido de coincidir una serie de
factores entre los cuales uno de
los mds importantes son los bajos
tipos de interés, pero, también, la
competencia de otros sujetos del
mercado, la creciente tecnologia...
Ahora, para tener un pasivo barato
ya no hace falta tener una red tan
grande como antes porque las
ofertas llegan a todo el mundo sin
necesidad de tener oficinas en toda

la geografia.

La pandemia ha hecho, ademds,
acertada y, ademads, absolutamente necesaria. Se que los clientes se acostumbren a trabajar con los
habia producido una pandemia que, de la noche de la bancos desde casa. Todo ello ha contribuido a que el
manana, cerrd las economias de todos los paises , modelo tradicional de la banca convencional tenga que
por tanto, existi6 el riesgo de una caida en la actividad transformarse. ¢ Hasta donde tiene que transformarse?
econdmica sin precedentes. En ese momento, era Pues, no estoy seguro. En el caso de Bankinter,
necesario evitar que a esa crisis se uniera otra nosotros tenemos otro tipo de cliente distinto al de
de cardcter financiero y resultaba fundamental las grandes entidades y otro tipo de valor afiadido.
salvaguardar al sistema bancario. Por tanto, fue Por ello, desde que soy presidente, desde 2007, >~
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- hemos incrementado la plantilla y no ha habido
despidos colectivos.

zla supervivencia del sector pasa necesariamente por las
fusiones?

No estoy seguro. En el caso de Bankinter, no hemos
abordado ninguna fusién. No estda muy claro que las
fusiones creen valor para el accionista, por mucho
que resulte una entidad mds grande. Ni siquiera en la
época dorada de las fusiones, que fue durante los afos
90, se pudo comprobar la creacion de valor de estas
operaciones. Hoy en dia, por el contrario, lo que estdn
en boga son las spin-off, la creacion de una empresa
por segregacion de una divisién subsidiaria de una gran
compariia. Eso si se ha demostrado que crea valor.

iCree que la tecnologia va a sustituir a los asesores
financieros, que los robots van a ser capaces de hacer
mejores carteras que los asesores?

Los robots nos van ayudar muchisimo y estdn siendo
ya, y lo serdn mds en el futuro, una herramienta

para ser utilizada por los profesionales. Porque en el
ambito del asesoramiento financiero, lo que prima

es la confianza. Es la confianza la que te ayuda tomar
decisiones. Se necesita una persona que te recuerde y
te ayude sobre lo que tienes que hacer y esa labor se
realiza mirando a la cara al otro.

Algunos de sus colegas han seiialado recientemente que
los productos tradicionales bancarios no aportan ya nada
al negocio. ;Va airabandonando la banca ese negocio

Sustres grandes
preferencias culturales

No haynadamejorparaelaborarelperfilde
un entrevistado que preguntarle sobre su
libro, pintura o pelicula favorita.En el caso

de Pedro Guerrero, sus preferencias son las
que corresponden a quienfueunjoveninquieto
intelectualmenteyconlavoluntad propiade unganador
en cuantas oposiciones delmasalto nivelse hapresentado.
Virtudestodas ellas que todavia conserva enbuena parte.

@ Ellibro que recomendaria asus mejoresamigos es
"Elextrafio ordende las cosas”,de Anténio Damasio.Un
libro de gran altura cientificay enormemente divulgativo
que,segun Pedro Guerrero, "describe el hilo conductor
desdelaaparicion de lamateria hastaelsurgimientodela
vidainteligentey, finalmente, esavidainteligentetoma
concienciadesimismoypasaatener
emocionesysentimientos”.

ANTONIO _-}
DAMASIO

@ APedro Guerrero le gustaba
darse unavueltaamenudo porel
Museo delPrado cuando Asesores
Bursatiles estabamuy cercadela
pinacoteca.Poresonopuedeser
sorprendente que la pintura que mas

le gustesealas Meninas deVelazquez.
“Eslacumbre de la pinturarealista, pero nosolo porlo
que eselmaravilloso pincel deVelazquezsino porque
losverdaderos protagonistas del cuadroson elaire, la

atmosferayelvolumen, latercera dimension que unplano
no puede captar.Velazquezlo consiguié captarcomoun
cuadro muy conceptualy elaborado”.

@ Finalmente, sise le pregunta que pelicula le gustaria
volveraver, lotienemuyclaro: “Lanaranja mecanica” de
Stanley Kubrick, porsu“enorme modernidady estética
futurista”. Confiesa que durante la pandemiahavuelto
avergrandes peliculas como latrilogia
de "ELPadrino”, "Ciudadano Kane" o
"Espartaco”.Y quiere también afiadir
que,aunque laacabadever,recomienda

yle apetecevolveravisionarlaserie
“Gambitode Dama"yahilesaleel
recuerdode aquellostiempos enlosque
elajedrezcautivdaunjovenenelque
yadestacabansus muchasinquietudes
culturales, empresariales... 3¢
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tradicional del que, poco a poco,

se van apoderando las grandes
empresas tecnoldgicas?

La banca no va a abandonar ese
negocio tradicional. Pero lo va

a tener que hacer de otra forma
porque el cambio que se ha
producido en el mundo de las
comunicaciones y la transmision
del conocimiento ha sido tan
grande que el modelo tradicional
resulta ahora menos valido.

Pero sigue siendo un negocio
fundamental de la banca gracias
al que la economia crece. Se tiene
que hacer de otra forma porque
los mdrgenes son menores y,
ademds, el publico tiene una
informacién muchisimo mayor,
la competencia es mds grande y
es necesario utilizar las nuevas
tecnologias.

:Con bajos tipos es mal negocio ser
banquero?

La liquidez nos cuesta dinero

con bajos tipos. Todos los bancos
tenemos mds depdsitos que
inversion crediticia y ese exceso
estd en el Banco Central Europeo
que nos cobra el 0,5 por ciento, que
no se lo cobramos a los clientes.

ZTeme que las grandes empresas tecnologicas (Amazon,
Google, Apple...) se apoderen de ese negocio tradicional

bancario con sus potentes armas?

66

L.a banca
mereee mejor
consideracion

publica. \o
conozeo ningan
banco rescatado,
sino cajas de
ahorro rescatadas.

66

Las grandes tecnoldgicas entrardn
en algunos segmentos bancarios,
pero no podrdn hacerlo en

otros. Esas grandes companias
tecnoldgicas tienen unos

negocios en los que obtienen una
rentabilidad sobre el capital mucho
mayores y, ademds, no estan
acostumbradas a la estrechisima
regulacion que se exige hoy en dia
al negocio bancario. No veo a esas
companias captando depdsitos
del publico. Ellas tienen mucha
liquidez y un gran conocimiento

e informacion de los clientes y no
necesitan captar recursos. Van a
estar en la concesion de créditos
y, también, en los medios de

pago con sus propias monedas y
estrategias de descuentos.

Con la presentacion de varios ERES
en el sector bancario han arreciado
las criticas a la banca, justo cuando
parecia que estaba recuperando
una parte de su mejor reputacion
en medio de la pandemia. ;Qué le
parece la consideracion publica
que tiene en estos momentos el
sector bancario?

La banca merece una mejor
consideracion publica. Fue tratada

mal y perdioé buena parte de la confianza de la que
gozaba como consecuencia de que la dltima gran crisis
fue una crisis financiera. Pero fue una crisis financiera
que, en el contexto internacional, la crearon los -
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Pedro Guerrero durante a entrevista concedida a Rafael Rubio, director de esta revista.

- grandes bancos de inversion
con unos productos de altisimo
riesgo. En el dmbito nacional, esa
crisis fue creada no por los bancos,
sino por las antiguas cajas de ahorro,
que entraron en grandes operaciones
inmobiliarias que requerian un gran
exceso de financiacién y que provocé
una burbuja que, finalmente, estalld.
Pero las cajas no tenian accionistas,
de tal forma que los que se salvaron
fueron los clientes de las cajas
pequenas y grandes. A su salvacion
contribuimos todos, pero los bancos
en mayor medida y, ademads,
pagamos con una mala e injusta
reputacion.

No conozco ningin banco
rescatado. El Banco Popular se 1o
quedo el Banco Santander y ahi no
hubo desembolso de dinero publico.
Solo conozco cajas rescatadas.

La actuacion ahora de los bancos frente a la
pandemia nos ha reivindicado un poco y los
cambios y las reducciones de plantillas que se estan
produciendo en la banca se llevan haciendo ya desde

66

Las grandes
cmpresas
teenologicas
entraran en

dl Sunos segmentos

I)ancal'l()s, pero
no podran
hacerlo en otros.

66

AN, JAARRRLY

hace un tiempo y responden a un
cambio en el modelo de negocio
tradicional. Se han hecho de una
forma, en general, pactada, en
buenas condiciones y haciendo un
gran esfuerzo. No han sido recortes
salvajes ni cierres patronales. En

el caso de Bankinter, no hemos
llegado a hacer siquiera el minimo
recorte.

éQué futuro leve a las
criptomonedas?

Es un mundo que no entiendo muy
bien. Creo que las criptomonedas
han llegado como consecuencia de
un importante avance tecnoldégico.
Pero las criptomonedas como
dinero, entendiendo su acepcion
tradicional de que es un medio

de pago generalmente aceptado

y, también, una unidad de cuenta de depdsito y valor,
yo no lo acabo de ver. La aceptacion de las monedas
actuales se deriva de que estdn respaldadas por una
autoridad soberana, ya sea la de un Estado o la de una
entidad supranacional, como es el caso de la Unién
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Europea. Realmente, esas entidades estdn respondiendo
con todo su PIB. Y tienen valor por eso, porque tienen ese
respaldo. ¢Ddnde estd el respaldo de las criptomonedas?
Evidentemente, han multiplicado su valor porque su
oferta es escasa y su demanda ha sido muy grande,

pero, ¢dénde esta su utilidad como medio de pago
generalmente aceptado? Algunas personas lo aceptaran,
pero probablemente hay muchas otras a las que no les
gustard que quieran pagarles su casa con bitcoins.

£Qué le preocupa de la Espaiia pos Covid?

Lo que mds me preocupa es algo que es pre Covid y
que la pandemia deberia habernos ayudado a suavizar.
Me preocupa el ambiente de crispacion politica que se
generd en la crisis pasada. Creo que, tras la pandemia,
vamos a una sociedad mads solidaria, con un avance

de la tecnologia y de la productividad y que en Espana
nos va a dejar una enorme deuda que nos obligard a
recuperar una sostenibilidad financiera. Todo ello nos
exigird crear unas bases para ir reduciendo esa deuda y
para que nuestras finanzas publicas se vean sostenibles

para que el crédito/pais se mantenga y eso exigird
algunos sacrificios. Creo que el pueblo espariol es
bastante responsable porque hemos aprendido muchas
cosas del pasado y tenemos un futuro lleno de retos,
pero, también, de oportunidades y esperanzas.

Usted es presidente del comité de sostenibilidad de su banco.
:De verdad cree que vamos a conseguir hacer sostenible el
planeta? ;No hemos perdido ya mucho tiempo?

Soy una persona optimista y creo que las cosas van

a ir a mejor. Soy optimista por naturaleza y, también,
porque he estudiado la historia de la humanidad, que
no ha dejado de progresar por mucho que se diga que
“cualquier tiempo pasado fue mejor”. Ahora mismo,

la humanidad se enfrenta a un problema terrible

que puede afectar a las generaciones futuras y a la
sostenibilidad del planeta, pero frente a ese problema
hay una enorme conciencia social. Estoy seguro

de que seremos capaces de sobrevivir a ese problema
y el sector financiero tiene que aportar mucho en

ese esfuerzo. @
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Hay épocas en que un cambio de
rumbo radical es tan inaplazable que
debiera convertirse en una motivacién
generalizada. Las grandes crisis implican
transformaciones disruptivas, aunque
pocas veces se conoce el punto de des-
tino, o cémo llegar a él. Para eso, hacen
falta principios, imaginacidn, iniciativa,
y esfuerzo colectivo.

La confluencia del Covid-19, el descrédito
de las instituciones, los enfrentamientos
geopoliticos, la necesidad de un nuevo
pacto social y medioambiental, y los efec-
tos de la digitalizacién masiva, plantean
escenarios de una complejidad sin pre-
cedentes. Todos estos fendmenos tienen
origenes conocidos. Sus raices y conse-
cuencias se han infravalorado pensando

LOmwra ocasion
perdida?

PiO CABANILLAS *

la ineficacia de los poderes publicos han
minado las instituciones y su legitimidad
ante un elector escandalizado por cémo
intereses particulares se anteponen a la
idea de servicio en pos del bien comun. No
es extrafio que se extremen las posturas.

En el contexto internacional, impera
la desglobalizacion y la contestacion
a la multilateralidad y a los ideales de
integracion nacidos en la postguerra, a
los que tanto debemos el progreso de las
ultimas décadas. Trabajar solidariamente
por su adecuacion a los tiempos es me-
nos rentable politicamente a corto que
proclamar la ineficacia de los organismos
y lanzarse a una deriva nacionalista y
proteccionista.

Y, por si fuera poco, tampoco hay con-
flanza en los medios de comunicacion
publicos y privados, ni en la informacién
misma, ante la falta de pluralismo, la
superficialidad y, sobre todo, su pérdida
de independencia frente al poder y la
empresa. Opinar libremente cada vez

que se trataba de anomalias puntuales
corregibles por el propio sistema. No es asi. Retomar
el camino del progreso con algunos retoques demos-
trarfa la misma ceguera e imprevision que exhibimos
ante la crisis.

Desde una perspectiva econdmica, antes de la pan-
demia se insistia en crecer a toda costa, en maximizar
éxito y valor a corto plazo; habfa activos sobrevalorados y
gran endeudamiento; menores rendimientos para el
ahorrador, malestar en las clases medias, y descenso del
poder adquisitivo y aumento de la desigualdad entre las
clases bajas. En respuesta, nos conformamos con reiterar
declaraciones grandilocuentes sobre la pertinencia de
profundas reformas estructurales en el sistema sani-
tario, en el mercado de trabajo, la sostenibilidad, las
pensiones, o el cumplimiento fiscal y laboral. Y, a nivel
internacional, se proclama la necesidad de afrontar la
superpoblacidn, la pobreza y la desigualdad. Pero no
se trata de resucitar diagndsticos sino de cambiar la
actitud a nivel personal, empresarial y politico y poner
en marcha medidas imprescindibles ya hace tiempo.

Mas preocupante atin es que los ciudadanos han
perdido la confianza, viven entre la incertidumbre y la
rabia, y estdn faltos de alicientes, ideales y referencias.
La ausencia de liderazgo, el sectarismo, la corrupcion y

(*) Abogado.

cuesta mas en todos los sentidos.

En este panorama, la reaccicn del Estado parte de
una muy discutible eleccién: la seguridad colectiva, en
todos los dérdenes, frente a la libertad y la privacidad. La
tentacion dirigista, populista, nacionalista o totalitaria
al amparo de la excepcionalidad es un riesgo cierto e
innecesario. Nuestras democracias ya establecen una
serie de cesiones en favor del bien comun que limitan
nuestros derechos y libertades. Otra cosa es que las
restricciones sean impuestas discrecionalmente en
el ejercicio del poder, sin informar al ciudadano, y se
consagre la libertad individual como excepcién y la
intervencion como regla.

Lo inusual deberifa ser la regla. El disefio de esa
sociedad que tanto proclamamos y nunca ponemos
en marcha. La sostenibilidad, el propdsito empresarial,
una nueva ética econémica y una gestion eficiente
de los recursos publicos. No hay una receta mdgica
pero si tendencias. Los responsables de consolidarlas
somos todos. Quienes se transformen tendrian una
gran ventaja. Ademds, poco a poco, accederd al po-
der una generacion curtida en las crisis de 2008 y el
Covid. Hoy, son los grandes perjudicados por nuestra
desidia y los mds necesitados de confianza, en si'y en
las instituciones. @
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Rafael Rubio, director de [a revista

El mayor reto para
gestores y asesores

Me lo dice un amigo al que considero un buen profesional del
mundo financiero y a quien, sin embargo y por ser coherente
con mis principios, nunca le encargaré la gestion de una parte
! _ de mi patrimonio para no poner en riesgo nuestra larga relacion
-ﬂ"ﬂ-- WA de amistad: “gestionar la renta variable, aunque pueda parecer
' ' lo contrario, no es tan dificil, lo verdaderamente complicado es
hacer una buena gestion de a renta fija". Y esto lo afirma mientras
sefiala la creciente dificultad ante este tipo de activo que durante
mucho tiempo llegamos a considerar “sin riesgo”.

En las Ultimas décadas, los activos de renta fija han dado los
mayores sustosy sinsabores a los ahorradores e inversores. Ahora, en
el escenario postpandémico (con permiso de las nuevas variantes)
se esta creando una situacion que es lo mas parecida a esa tormenta
perfecta que ha dado para tantos guiones cinematograficos.
Tipos de interés, inflacidn, deuda, ... parecen dispuestos a moverse en un tablero diabdlico en el
que cualquier movimiento de una de las variables provocara una rapida reaccion de las otras de
consecuencias incontrolablesy, desde luego, nada buenas para la estabilidad econdmicay financiera.

| ||||I|\|:I|I\I\I|I|. .
ﬁ;llt 1-‘- |l'lll"'

Los activos de renta fija estan planteando, en estos momentos, el reto mas dificil a los gestores de
carterasy, por extension, a los asesores financieros. Porque es cierto que no puede prescindirse de
tal activo, especialmente para un colectivo de inversores como el espafiol, de perfil conservadory
que s6lo en los ultimos afios parecia dispuesto a asumir algo mas del riesgo habitual. Pero, no es
menos cierto que, en este momento, es mas facil hacer una apuesta perdedora que ganadora en
el entono de la renta fija. Una amplia literatura, surgida en los Gltimos meses por parte de los mas
expertos en el sector, confirma esta negativa constatacidn sin necesidad de recurrir a los malos
presagios de Warren Buffett.

En el caso de los asesores financieros, su gran reto consiste en analizar con extremo cuidado las
ofertas que existen en el mercado, descubrir los mejores gestionados, y ofrecérselos a sus inversores.
Se impone para ellos un mayor esfuerzo de analisis y seleccion entre los gestores de renta fija, en
consonancia con las enormes dificultades del momento. Porque no es alternativa prescindir de
estos alternativosy sugerir a los ahorradores pasar todo su patrimonio financiero a la renta variable.
Existe, sin duda, la posibilidad de ofrecer otras alternativas, pero, en ningulin caso, estaran exentas
de riesgo, pese a sus exiguas remuneraciones. Y, todo ello, acompafiado también de una buena
dosis de esfuerzo pedagogico. Porque son precisamente los inversores que mas echan de menos
la sequridad y rentabilidad de los activos de la renta fija los que necesitan mas explicaciones con
las que entender la razon por la que renta fija no es tan fija y la causa por la que, cuando los tipos
de interés suben, cae el valor liquidativo de sus fondos. Un enorme reto, ciertamente. @

rrubio@asesoresfinancierosefpa.es
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Enbuscade’

la mejor
gestion

os profesionales del asesoramiento financiero

son conscientes del dificil entorno que

rodea a los activos de la renta fija. Tienen

muy presente que ental escenario hay que
buscary valorar especialmente una
buena gestidn. Saben que no se puede
prescindir de los fondos de renta fijay

que existen alternativas y oportunidades para

ofrecer a los inversores. Por Carlos Azuaga.
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Preocupados en el pasado de

hacer comprender a sus clientes

la necesidad de mantener

lainversion en fondos de

renta fija en su debida

proporcion, los profesionales

del asesoramiento financiero

se encuentran ahora conun

escenario mas complicado

que requiere otros esfuerzos.

Elentorno de la renta fija se

ha vuelto muy complejoy

es preciso estar muy alerta

y buscar alternativas para

no verse sorprendido por

cualquiera de las variables de

las que depende su evolucion.
Cadadia que pasayvan

apareciendo nuevos datos,

en Estados Unidos o Europa,
preocupan mas los efectos que
puedan tener sobre las carteras
con fondos de renta fija. Pese a
los mensajes tranquilizadores
de los bancos centrales, pocos
piensan que si los indices de
precios mantienen su ritmo
ascendente no se produzca una
subida de los tipos de interés
y se detenga, aunque sea a
unritmo lento, la compra de
bonosy otros activos. Todo
ello presionaria al alza el
rendimiento de los bonosy
provocaria pérdidas crecientes
en las carteras de renta fija.
Ensélo un par de meses,
ha cambiado la opinion de los

o

¢Haobservado preocupacion
ensus clientes porlaevolucion
yexpectativas de sus fondos
deRentaFija?

40.5%

4

37.0%

" 25.0%

Numero de respuestas: 607

Valor Porcentaje Cantidad

1 Si.Algunos me han pedido
reducirelpesodelaRenta

Fijaenlascarteras. 40% 240
m S6lo me han preguntado

sobre las expectativas de

esteactivo. 3% 226

M No.Nadieseha
mostradoinquieto por sus
posiciones de RentaFija. 23% 141

expertos de este segmento de
mercado hacia un creciente
pesimismo. Aquel escepticismo
sobre laamenaza de la
inflacién o sobre latoma de
medidas de los bancos
centrales con una lenta subida
detipos, se empezo a volver
mas dubitativo a partir de
mediados de abrily en los
Gltimos tiempos aparecen
ya voces que reconocen que
existe un riesgo mas que real.
Este cambio se ha
producido no sélo entre los
profesionales del mercado,
sino, también, entre los
ahorradores/inversores,

seglin pone de L)
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«&% manifiesto la encuesta
llevada a cabo por EFPA
Espafia en la primera semana
del mes de mayo pasadoy
que fue respondida por mas
de 600 asociados. Un 40
por ciento de los asesores
consultados sefialaba que
sus clientes habian mostrado
preocupacion por la evolucion
y expectativas de los fondos
de renta fijay habian pedido
reducir su peso en las carteras.
Se trata de un porcentaje
importante teniendo en
cuenta que la preocupacion
por este tipo de activo habra
crecido con el paso del tiempo
desde principios del mes
de mayo. Atal porcentaje
habria que anadir el 37 por
ciento de los clientes que ha
preguntado a su asesor sobre
las expectativas de la renta
fija, algo que no suele ser
habitual cuando se trata de
un activo que, en el pasado,
fue considerado “sin riesgo”
y UN recurso seguro para los
inversores mas conservadores.
Es justo afiadir, de otra
parte, que esta preocupacion
por los activos de renta
fija muestra también una
creciente cultura financiera
de los ahorradores/inversores
espafoles. La historia muestra
que las crisis de larenta
fija, que se han repetido
en eltiempo, han cogido
normalmente por sorpresa a
quienes tenian este tipo de
activo en cartera. La situacion
parece que esta cambiandoy,
sin duda, en ello habra tenido
mucho que ver la propia labor
realizada por los asesores
financieros ante sus clientes.
Son, naturalmente,
los profesionales del
asesoramiento financiero los
primeros preocupados por
la evolucion de un activo tan

importante e imprescindible
para las carteras como los
derenta fija. Asi queda
demostrado cuando un 93
por ciento responde que un
posible incremento de la
inflaciény una subida de tipos
deinterés tendria una clara
repercusion sobre los activos
de renta fija. Solo un 2 por
ciento responde que no se
siente preocupado por lo que
pueda ocurrir, mientras que un
5 por ciento considera que el
mayor riesgo estd en el exceso
de liquidez, caracteristica
también de la actual situacién
de los mercados financieros,
tanto en Europa como en
Estados Unidos.

La subida de la inflacion
es mas que un riesgo con
la recuperacion de las
economias, gracias en
buena parte a lasvacunas
y las ingentes ayudas que
algunos gobiernos, como el
de Estados Unidos, han puesto
sobre la mesa para relanzar
la economia. Es, incluso, un
deseo de los propios bancos

(2]

¢Qué eslo que podria tener mayor
repercusion en los activos de Renta
Fijaproximamente?

oD

5.0%
{ 2.0%
Nimero de respuestas: 591
Valor Porcentaje Cantidad
[ Unasubidadelos
tiposdeinterés. 50.5% 301
M Unposibleincremento
delainflacion. 42.6% 252
M Liquidez. 5.0% 28
Nomepreocupanada.  2.0% 10

EXPERTOS
Y ASESORES
COINCIDEN
ALSENALAR
QUE LA DEUDA
SOBERANA
SERIA LA

QUE MAS
SUFRIRIA CON
UNA SUBIDA
DETIPOS.
PERO HAY

ALTERNATIVAS.

centrales que, en los Ultimos
tiempos, han intentado, con
poco éxito, su crecimiento. EL
problema es que, despertado
ese monstruo, enemigo del
ahorrador, los bancos centrales
podrian perder su control.
Parece claro que los precios
de la energiay de las materias
primas van a presionar al

alza los precios de manera
importante si se confirman las
previsiones de crecimientos
del PIB que manejan las
principales instituciones
econdmicas.

La subida de los tipos
deinterés, silainflacion
mantiene un crecimiento
continuado, parece inevitable
desde la situacion en la que
Nos encontramaos con unos
tipos "brutalmente bajos”,
como los llegan a calificar
muchos expertos. El discurso
tranquilizador de los bancos
centrales va acompafiado
de una cierta permisividad
para que los tires vayan
subiendo poco a poco. El
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(3) escenario justifica, sin duda, la LOS FONDOS
‘-_Que’tip.?ideactique Re':na Fija preocupacion mostrada tanto DE RENTA FLIA
consideraque tiene ahora por los profesionales como por i
un mayor riesgo? proximamente? los inversores DE PAISES
: EMERGENTES
Los riesgos de la renta fija SE PRESENTAN
35.0% han provocado un amplio !
debate entre los expertos sobre ALAVEZ
31.0% el tipo de activo, dentro de este COMO UNA
% segmento, que mas sufriria, si ALTERNATIVA
% 18.0% | llegaraaproducirseelpeorde | Y UN RIESGO.
/ 11.0% los escenarios. La conclusion de MANDA
i este debate es muy semejante LA BUENA
‘\ 5.0% | alasrespuestasque los GESTION.

Ndmero de respuestas: 585

asociados de EFPA Espaiia han
dado en la encuesta.

Valor Porcentaje Cantidad Un 31 por ciento considera

Todosen general. 350% 207 | que ladeudasoberana
M Deudasoberana. 31.0% 179 | seriala que se veria mas
W Deudade paises afectada, enlalinea de la
emergentes. 18.0% 105 ., .

: opinion generalizada de los
Deuda corporativa. 11.0% 66 .
: - expertos al considerar buena

M Ningunoespecialmente. 5.0% 27

parte de ellos que no es el
mejor momento para tener
exposicion a este tipo de

deuda por el bajo rendimiento
que ofrecen estos activos en
todos los plazos.

Pero la encuesta sefiala,
también, untemor a la deuda
de paises emergentes, justo
el tipo de activo dentro de
la renta fija que muchos
expertos consideran como
una alternativa para teneren
cuenta. Sin duda, las tensiones
inflacionistas en estos paises
tienen mucho que ver con ese
temor a que su atractivo esté
acompafiado de un riesgo
importante.

La mayor rentabilidad que
ofrece la deuda corporativa
respecto a la soberana hace
desconfiar menos de este tipo
de bono. Pero, en cualquier
caso, la enorme dificultad para
orientarse en la actual situacion
en eluniverso dela 2.1

En su 1090 aniversario, el fondo multiactivo

continua ofreciendo con eX|to
una estrategia de asignacion de activos flexible con una
gestion de control de riesgo riguroso '

Més informacion sobre el fondo:

Las inversiones estan sujetas a riesgos

Solo para inversores profesionales (MiFID Directiva 2014/65/UE Anexo |I).

tua 6n en el tipo
0 en este documento pued y con ante
nde completamente la op 6ny que ha r i e e de n de la op on a sus prop

6n. Podré obtener la informaciéon mencionad.
: 083138 Mayo 2021

bje
coste de su asesor financiero, DWS International Gmb , sucursal en Es m, oen ladi

a asegurarse de

dicha

on www.dws




«%¢ renta fija queda reflejada Q LA Iil'I'IMA inversores de los mercados
en el hecho de que el 35 por ¢Ha contemplado o propuesto DECADA HA emergentes suelen ser
; alterativasalos fondos ;

uent.o de los encuestados ) deRenta Fija tradicionales? SIDOLADE"LA mayores que [os riesgos reales.

considere que toda la renta fija TRANSFORMA Hay que destacar que para

tiene ahora riesgo sin llegara 39.6% . : 2023 se espera que la emision

hacer distinciones. CION D,EL de bonos verdes de mercados
Los fondos de bonos verdes 33.7% y INTERES SIN emergentes alcance los

y sostenibles se presentan : // RIESGO AL 100.000 millones de délares.

como la principal alternativa 8.9% 4 RIESGO SIN Lo que pone de manifiesto

que los profesionales del 8.9% INTERES". TAL la actual situaciony la

asesoramiento financiero estan s9% | HASIDO LA respuesta de los encuestados

ofreciendo a los inversores . EVOLUCION DE es que la gestion activa

con fondos de renta fija Nimero de respuestas: 571 LA RENTA FIJA. resulta ahora imprescindible

tradicionales. Algunas gestoras

cuando se trata de abordar las

o Valor Porcentaje (Cantidad o
han comenzado a comercializar rondos debonos posibilidades del segmento de
en el Gltimo trimestre nuevos verdesysostenibles. 39.6% 221 renta fija. Es el momento no
fondos de bonos sosteniblesy | 5 Fondosde w192 s6lo de acertar con las mejores
bonos sociales. = Fondos deRenta alternativas sino, también,
La otra gran alternativa Fijaalternativa. 8.9% 50 con los mejores gestores
Fondosde
para los encuestados son los Renta Fija emergente. 8.9% 49 para hacer frente a la actual
fondos de otro tipo de activos m Noveojustificado situacion de incertidumbre.
ofreceralternativas. 8.9% 52

y, en menor medida, fondos
de renta fija alternativay
de renta fija emergente.
Este Ultimo tipo de fondos,
donde muchos gestores
manifiestan que es posible

encontrar oportunidades, es
recomendado por algunos
expertos que consideran que
los riesgos que perciben los

Porque la nueva situacion en
torno a los fondos de renta fija
ofrece oportunidades que es
preciso encontrar.
Seractivosy buenos
gestores es la clave, si

o

Unos fondos imprescindibles
para tener en cartera

iConsideraque, pesealos
resultados al comienzo del

ejercicioy las complejas

> A pesar conservador nada aportan a los contar con Fondos de Renta Fija
delriesgo siempre querra inversores. enlas carteras?
que envuelve al una buena cuota 3 Un tercio de 36.0%
- 31.0%
universo de fondos de ellos en su los encuestados

de renta fija, un
67 por ciento de
los profesionales
encuestados
considera que este
tipo de fondos es

N I . Valor Porcentaje Cantidad
imprescindible en la actitud momentos actuales, . -

Si, porque en cualquier caso,
las carteras. Unos conservadoray que pueden aportar aportaran estabilidad. 36.0% 203

lo consideran asi
porque aportan
estabilidad en

cartera. No hay que
olvidar, de otra
parte, que enel
perfil del inversor
espaiiol sigue
predominando

buena parte del
dinero colocado
en fondos de

considera, sin
embargo, que
los fondos de
renta fijano son
imprescindibles
v que, en los

mas riesgo que
seguridad a las
carteras. Se trata,

expectativas, esimprescindible

Numero de respuestas: 567

M Elinversor conservador siempre

querraunabuena cuota

deRentaFijaensucartera.

31.0% 177

momentos de

M Nosonimprescindibles.

Ahora pueden aportar mas riesgo
queseguridadalacartera.  24.0% 134

Solo prescindiré delaRenta
Fija, siel cliente tiene aversion
aeseactivo,ylopide.

renta fija proviene sin duda, de un

fuerte volatilidad de los activos porcentaje muy

alto que hace solo

en los mercados; tradicionales

9.0% 52

otros, porque bancarios, que, dos afios nos habria

elinversor

desde hace tiempo, sorprendido. ¢
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o

50.0%

32.7%

Ndmero de respuestas: 562

¢Hasta qué punto la evoluciony
expectativasactualesdela
Renta Fija dificulta sulabor como
asesor financiero?

,. 17.8%

Valor Porcentaje Cantidad

1 Ladificulta. Porque ese activo

estructuraruna carterapara

deberiaserlabasesegurasobrelaque

inversores conservadores.  50.0%

M Ladificultarelativamente

yaquehayalternativas. 32.7%

m Nomelodificulta.Esun

activo como cualquierotro. 17.8%
|

atendemos a la opinidn de
los propios profesionales que
consideran, en su mayoria,
que los activos de renta fija
deberian ser la base segura
sobre la que estructurar

una cartera. Por eso, la
mitad de los encuestados
manifiesta que la situacion
actual dificulta en buena
medida la labor de
asesoramiento, mientras
un tercio considera que la
dificulta solo relativamente
ya que existen otras
alternativas. Mucho mas
optimista,un 17,8 por
ciento estima que la renta
fija es como cualquier
otro activoy, por tanto,

no aprecia una dificultad
especial ala horade
enfrentarse con el actual
entorno de incertidumbre.
Sin embargo, son muchos
los que hacensuya la
reflexion de un conocido
asesor que, a propdsito
de la renta fija, resume

la Ultima década como la
de "la transformacion de
interés sin riesgo a riesgo
sininterés”. @

Fotos: movit/Shutterstock.com

Malas expectativas
aunoy tres anos

3 Los profesionales
del asesoramiento

no se engafan. EL 57 por
ciento de los encuestados
por EFPA Espaiia considera
que elrendimiento de un
fondo estandar de renta
fija con una duraciéon
promedio de tres aiios
para los proximos doce
meses sera negativo,
incluso con menos del 1,5
por ciento para un 15 por
ciento de ellos. El resto de
los encuestados estima
que el rendimiento sera
practicamente nulo o
positivo, pero por debajo
de lainflacién.

> La fotografia que muestra
estas respuestas no puede
ser mas clara. La renta fija
es un activo imprescindible
para buena parte de las
carteras, pero con unas
malas expectativas

de rendimiento en los
préximos doce meses.

3 Las expectativas a

tres aflos mejoran, pero
siguen siendo negativas
para el 44 por ciento de
los encuestados y nulas
para un 23 por ciento.
Solo hay un 5 por ciento
de los encuestados que
considera que habra
rentabilidades por encima
de lainflacion, lo que
significa que el 95 por
ciento de los profesionales
no podria contar con este
tipo de fondos para que
cumpliera el papel que,
tradicionalmente, se

pide a estos fondos en
una cartera. ¢

7]

¢Cual creeusted quesera el
rendimiento de un fondo estandar
de RentaFija, con duracion promedio
detresaiios, en los proximos
doce meses (estimemos gastos
del0,3%)?

42.0%

16.0% 15.0%

Numero de respuestas: 559

Valor Porcentaje Cantidad
m Negativo (entre0y-1%).  42.0% 236
® Pricticamente nulo. 26.0% 144
M Positivo, pero por

debajodelainflacion. 16.0% 89
= Negativo (masdel-1%).  15.0% 83
M Positivo porencima

delainflacion. 1.0% 6

o

¢Cudlcreeusted queserdel
rendimiento deunfondo
estandarde RentaFija, conduracion
promedio de tres afios, en los
proximos 36 meses (estimemos
gastosdel0,3%)?

28.0%

23.0% 23.0%
21

Nimero de respuestas: 559

Valor Porcentaje Cantidad
1 Positivo por debajo

delainflacion 28.0% 155
W Pricticamente nulo 23.0% 129

M Negativo(masdel-1%)  23.0% 128
1 Negativo (entre0y-1%). 21.0% 117

M Positivo porencima
delainflacién 5.0% 28
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FONDOS DE |

LA DUDA DE ASESORES E INVERSORES

;Que hacer ahora
con la Renta Fija?

os rendimientos de los bonos
estan aumentando en todo el
mundo. En Estados Unidos, por
ejemplo, el rendimiento de la
deuda publica a diez afios paso
del 0,6 por ciento al 1,5 por
ciento en estos Ultimos 12 meses
(vea grafico dela pagina51).
En Alemania, el rendimiento
actual de los bonos publicos ha
pasado del-0,6 por ciento al
-0,2 por ciento desde principio
de afio.Y como los rendimientos
se mueven en una relacion
inversa a los precios, muchos
inversores en bonos han sufrido
perdidas importantes en los
(ltimos meses.

Los inversores de la categoria
de fondos de bonos a largo
plazo en euros de Morningstar

*Editor de Morningstar en Esparfia.

Inversores y asesores tienen puestos los
o0jos en los Ultimos meses en las variables
economicas que pueden afectar a L3
valoracion de los activos de renta fija en
cartera. No hay autoridad financiera ni
experto que se haya referido a ello en

los Ultimos meses sin que tales opiniones
despejen las incertidumbres.

Por Fernando Luque.”

hansido, sin duda, los mas
afectados. Sus fondos han
sufrido pérdidas medias de casi
el 10 por ciento en los cuatro
primeros meses de este afio.
Los fondos de deuda publica
en euros se dejaron una media
del 2,5 por ciento en ese mismo
periodo. Pero no todas las
categorias han presentado

los mismos resultados. Por

ejemplo, la categoria de renta
fija high yield o la de bonos
ligados a lainflacion han
conseguido rentabilidades
positivas hasta finales de abril:
un 1,7 porcientoyun 0,7 por
ciento respectivamente.
¢Cudl es la gravedad de
la situacion en el mercado
de bonos? sEstamos a las
puertas de un desastre para los

RFCorporativa Euro 0,1
RFDiversificada Euro -0,3
RFPUblicaEuro -0,8
RFHighYield Euro 0,5
RFLargoPlazoEuro -2,4
RFLigadaanflacion Euro -0,4

-0,4 -0,5 51 19
-1,0 -1,2 3,0 1,2
-2,0 -2,5 0,9 1,7
14 1,7 13,4 2,4
-8,2 -9.9 -4,6 6,8
0,3 0,7 7,0 1.4

Fuente: Morningstar Direct - datos a 30/4/2021
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1L

bonos? Se preguntan ante este
escenario inversores, asesores
y expertos. La respuesta no
puede ser otra: no lo sabemos,
por supuesto, pero no parece
muy probable.

NORMALIDAD

EN EL ESCENARIO

En primer lugar, esimportante
destacar que es perfectamente
normal que los rendimientos
de los bonos mas seqguros (los
de la deuda publica) suban
en tiempos de recuperacion
econdmica. Los inversores
asumen riesgosy compran
acciones ante la perspectiva
de un aumento de la actividad
econémica, lo que significa
mas consumo, mas inversiony

17288 600

o T A .

117
- 280

i::

MU

13.224% B4

2013100 40573

L2 LT ——

7 000

un aumento de los beneficios
empresariales. A cambio,

venden bonos publicos seguros.

En la actualidad, la economia
mundial esta a punto de
recuperarse lentamente tras la
crisis del coronavirus.

Esta situacion suele suponer
solo un reves temporal para
los bonos que los inversores a
largo plazo deberian ignorar.
Sobre todo, porque los bancos
centrales no muestran signos de
endurecer su politica monetaria
extremadamente laxa. La
Fed estadounidense ha dado
probablemente la sefial mas
clara en este sentido partiendo
de un nivel de inflacion medio
del 2 por ciento. Por lo tanto,
no sera el caso de que la Fed

]

endurezca la politica monetaria
antes de que lainflacién en

los Estados Unidos alcance con
consistencia elumbral del 2 por
ciento. Mas bien, tolerara que se
supere la marca del 2 por ciento
hasta que considere que las
anteriores fases de baja inflacion
se han "equilibrado”. Hasta
entonces, los tipos de interés

a corto plazo se mantendran
cercanos a cero, y el banco
central sequira comprando
bonos en el mercado secundario
agran escala.

La situacidn no es diferente
en la Eurozona, el Reino
UnidoyJapon, donde el
Banco de Japonincluso ha
establecido explicitamente
unos rendimientos objetivos

(vield control) para los bonos de
mayor duracion desde 2016.

INFLACION Y

PRECIOS ENERGETICOS

JY qué pasasilainflacidn se
escapa de los bancos centrales
y estos pierden el control? De
nuevo, no lo sabemos. Pero
hay buenas razones para

no apostar por un retorno
sostenido de la inflacidn. A
corto plazo, elaumento de

los precios de la energia es el
principal responsable del salto
de lainflacion: en la primavera
de 2020, el precio del petréleo
se habia desplomado. Este
efecto base es el principal
responsable de la subida de
las tasas de inflacidn. L1
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aae  Pero,inclusoa mas
largo plazo, hay pocos indicios
de que lainflacionvaya a
volver. Las sociedades de

los paises industrializados
envejecen inevitablemente,
lo que aboga por un mayor
ahorroy un menor consumo.
El progreso tecnoldgicoy la
digitalizacién contindan a
unritmo incesante, lo que
deberia tender a producir
efectos desinflacionistas.
Ademas, es probable que las
politicas fiscales de gran gasto
de los actuales gobiernos
sean menos expansivas a
cortoy medio plazo, por lo
que el riesgo de una inflacion
galopantey unaventa en el
mercado de bonos parece
poco probable.

AUNQUE EL
RENDIMIENTO
DE LOS BONOS
EN LOS
PROXIMOS
ANOS NO ES, NI
DE LEJOS, TAN
BUENO COMO
EN LA DECADA
PASADA,
ELLONO
SIGNIFICA QUE
DEBAN SER
ELIMINADOS
DE UNA
CARTERA.

Y qué significa esto para los
inversores? Los inversores que
se adhieren al escenario de una
correccion temporal de los bonos
pueden relajarse. Los precios
deberian volver a estabilizarse
rapidamente, aligual que ocurrid
durante los picos de rendimiento
de 2013y 2016.Sinduda, los
inversores pesimistas objetaran
que no hemos experimentado
una caida de los bonos en los
Ultimos 40 afiosy que, por
tanto, no sabemos cdmo es una
caida de los bonos. Se acepta el
argumento. Pero recuerden que
incluso durante a crisis de los
bonos estadounidenses de 1977
31980, el precio de los bonos
estadounidenses de referencia
a diez afios no cayo mas del 3%
(1980) ninglin afio.

Los bonos y las acciones
no deben moverse al unisono

2 La siguiente tabla 2 Los valores

muestra en qué medida | significativamente inferiores

los precios de los a 0 indican una direccion
indices de renta variable MSCI | contraria de los precios de los
World y MSCI Europe se han distintos activos y hablamos
movido al unisono con los de correlacion negativa.
precios de los dos indices de 2 Como muestra el
bonos, el indice BBbBarclays grafico, el indice de alto
Pan Euro High Yieldy el rendimiento BBbBarclays
indice BBbBarclays Euro Pan Euro High Yield
Government, desde 2011. se comporto de forma

2 Una correlacion de entre | sorprendentemente similar

0,6y 1,0 se considera alta, a larenta variable durante

una correlacion de entre 0,2y | estafase. La correlacion con

0,6 moderada, y un valor de el MSCI Europe fue de 0,76,

entre-0,2y 0,2 se califica de mientras que la del MSCI

2 Sin embargo, el
movimiento del indice
de deuda publica,
el BBgBarclays Euro
Government, fue muy
diferente, mostrando una
correlacion casi nula con el
MSCI World (0,11) y el MSCI
Europe (0,09). Solo hubo
una ligera correlacion con el
indice de alto rendimiento,
con un 0,26. Esto demuestra
que los bonos clasicos
diversifican una cartera
de acciones mucho mejor
que una inversion de alto

no correlacionado. World seguia siendo de 0,68. | rendimiento. ¢

) COEFICIENTES DE CORRELACION

MSCI Eurorope NR EUR [ 0,90 |

BBbBarcPanEuro HY EuroTREUR

BBbBarcEuro GovernmentTR EUR m m m

e Rangodetiempo: 10 ANOS -
marzode 2011 - febrero de 2021

o Frecuencia: Mensual
o Divisa: Euro

M 1,00a0,60 M 0,60a0,20

M 0,20a-0,20

INVERSORES INMUNIZADOS
Los inversores que compran
directamente sus bonos y los
mantienen hasta vencimiento
estan inmunizados contra
los riesgos de duracion.
Cobran sus cupones cada afio
y recuperan su inversion al
final del plazo. Los inversores
en fondos de bonos o ETFs de
bonos, por el contrario, no son
inmunes a la depreciacion de
los precios porque muchos
haninvertido en vehiculos
con vencimientos residuales
mas o menos fijos. En este
aso, lasvariaciones de
precio pueden pasar factura
a los inversores. Aunque no
esinminente un desplome,
pueden tener que lidiar con la
asuncién de pérdidas durante
bastante tiempo. Por lo tanto,
lainversion indirecta en bonos
através de fondos puede tener
desventajas en comparacion
con lasinversiones directas.
Sin embargo, tanto los
inversores directos en bonos
como los inversores en bonos a
traves de fondos o ETFs pueden
buscar valores protegidos
contra la inflacién. Hay bonos
cuyos pagos de intereses estan
vinculados a la tendencia
general de los precios.

ARGUMENTOS PARA
MANTENER BONOS EN
CARTERA

Los inversores en fondos

de renta fija no deberian
necesariamente deshacerse
de estas participaciones,

ya que pueden seguir
proporcionando un valioso
colchon de proteccion frente a
los movimientos del mercado
bursatil. Los bonos del Estado
se han comportado bien en
pasadas caidas del mercado
de renta variable, dando
estabilidad a as carteras
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mixtas de una manera que los
bonos corporativos, de alto
rendimiento o de mercados
emergentes no pueden.

Los bonos mas arriesgados,
como el high yield, pueden
ofrecer mayores rendimientos,
pero suelen comportarse
como las acciones. En la jerga
financiera, esto se llama
alta correlacion, es decir,
los precios de dos activos
diferentes se mueven en la
misma direccién. La gran
ventaja es que tienen una
menor correlacion con las
acciones que otros bonos.

Como conclusién habria
que indicar que los bonos
han sido dificiles de manejar
en los Gltimos meses, pero
los inversores deben tener
en cuenta que proporcionan
un importante grado de
proteccion a una cartera,
asi como la posibilidad de
obtener rendimiento. Los
bonos pueden ayudar a
compensar la volatilidad
de la renta variable, sobre
todo cuando los mercados
son imprevisibles. Aunque
elrendimiento de los bonos
en los proximos afios no es,

Mercado verde en crecimiento

2 Han pasado

vaalgunos

ainos desde
el Acuerdo de Paris,
cuando 196 paises se
comprometieron aun
marco mundial para
hacer frente al cambio
climatico. Estos paises
se comprometieron
a limitar el
calentamiento global
pordebajode 2°Cya
continuar los esfuerzos
para limitarlo a 1,5°C.
Pero media década
después, la brecha
entre el compromiso
y el esfuerzo real
sigue siendo evidente.
£Como pueden ayudar
los inversores?
2 Aunque los desafios
medioambientales
siguen siendo
complejos, la buena
noticia viene del hecho
de que los inversores
han cambiado de
marcha en este
asunto. Segun la

Iniciativa de Bonos
Climaticos (Climate
Bond Initiative), a
finales de octubre

de 2020, el mercado
mundial anual de
bonosy préstamos
ecologicos alcanzo los
194.600 millones de
doélares, y unos 46.400
millones de délares
(24 por ciento) de esa
emision de bonos
estan certificados por
la Norma de Bonos
Climaticos, lo que
supone un aumento
del 9 por ciento con
respecto a hace un afio.
3 Los principales bonos
emitidos este afio que
fueron certificados
incluyen bonos
verdes soberanos
emitidos por Chiley
los Paises Bajos, los
principales bancos
chinos, el fabricante
de automaoviles
Volkswageny el
operador japonés

de redes de trenes
rapidos JRTT.

2 Actualmente,
elmercado de

bonos verdes esta
dominado por los
bonos denominados
en euros, pero esto
podria cambiar bajo el
nuevo Presidente de
los Estados Unidos, Joe
Biden. El compromiso
de Biden de volvera
unirse al acuerdo de
Paris simboliza un
cambio transformador
mas amplio en la
politica climatica.

> Se espera que el
mercado de bonos
verdes, fuertemente
impulsado por

los inversores
institucionales,

siga creciendo en

los proximos afios.
Sin embargo, los
inversores deberian
preocuparse por

la calidad de las
emisiones y no

invertir después

de campanas de
comercializacion.

> La selectividad

y la transparencia
contribuyen, en
efecto, a garantizar
que sdlo los proyectos
ecologicos mas
pertinentes y de mayor
impacto reciban la
financiacion necesaria.
En este contexto, es
esencial beneficiarse
del analisis y de

los conocimientos
profundos sobre los
emisores de bonos
verdes, ya que el
mercado se encuentra
todavia en el comienzo
de sudesarrolloy

los inversores deben
estar alerta a los
riesgos del llamado
“lavado verde” o
greenwashing, en

el que los proyectos
inapropiados reciben
financiacion después
de convencer al
publico de su buena fe
medioambiental. ¢

EVOLUCION DELOSTIPOS A 10 ANOS EN EEUU

Fuente: Tradingview
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resienten, sino que los bonos
de riesgo también se mueven
ala parque larentavariable.
Los que abandonan la deuda
publica en favor de opciones
de mayor rendimiento
pueden estar asumiendo mas
riesgo del que creen. @
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EL DESAFIANTE ENTORNO OFRECE OPORTUNIDADES

La deuda
soberana,
en el centro
del debate

arespuesta al Covid-19 ha
hecho que haya alin mas
emisiones de deuda en

un momento en el que los
niveles de endeudamiento
eranya elevados.
Coincidiendo con esto, la
inflacidn, cuya generacion
se tambaled durante afios,
puede resultar dificil de
gestionar en el futuro.

En el pasado, los banqueros
centrales reaccionaron
rapidamente ante las fuertes
presiones de la inflacion,
pero, la tltima vez que lo
intentaron, la consiguiente
subida de tipos de interés
resultd dificil de digerir para
los mercados mundiales. Esta
vez parecen mas indulgentes,
aunque hay que admitir que el
salto en los niveles de deuday
las crecientes interconexiones
hacen que su trabajo sea
dificil.

Sin embargo, un entorno
tan desafiante también puede
ofrecer oportunidades. Mas
aun cuando los mercados
de renta fija han ganado
en amplitud y profundidad,

Nos encontramos,
sin duda, ante un
escenario dificil para
la deuda soberang,
pero que ofrece mas
oportunidades de
lo que aparenta la
situacién. Es bien
probable que no
valgan las soluciones
del pasado porque
se precisa de una
gestion mas activay
diferenciada.

Por Kevin Thozet .*

*Member of the Investment
Committee sobre la deuda
soberana de Carmignac.

y constituyen hoy en dia
un terreno fértil. De este
modo, se pueden seleccionar
instrumentosy segmentos de
renta fija complementarios,
conunaamplia gamade
soberanos, pero, también,
de crédito y de mercados
emergentes. Las carteras de
renta fija actuales son mucho
mas amplias que un bono del
Tesoro a 10 afios.

Parailustrar lo anterior,
durante el primer trimestre
de este afio, los bonos del
Tesoro de EE.UU. a largo plazo
registraron una de sus peores
rentabilidades en décadas,
aunque los mercados de credito
de alto rendimiento estuvieron
en territorio positivo. Y,
aunque la preocupacién por
la probable reactivacion de la
inflacién (no solo vinculada al
fuerte crecimiento econdmico)
es legitimay puede parecer
un cambio radical respecto
aladltima década de
estancamiento secular, el
conjunto de herramientas a
disposicion de los gestores
activos es amplioy diverso.
Siempre que uno esté
preparado para abordar ese
resultado, existen respuestas
creibles a esas preguntas
legitimas.

LA DEUDA SOBERANA

SE DISPARA

Un aspecto preocupante es
ese importante aumento de
la deuda publica. En 2020, la
nueva deuda publica emitida
para la Zona del Euro ascendid
a1.200.000 millones de
eurosy, expresada como
porcentaje del PIB, alcanzd
el 100 por ciento desde el
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85 por ciento anteriora la
crisis, lo que refleja tanto
una mayor emisién como
un empeoramiento del
denominador.

En el futuro, parecen
razonables las expectativas
de que la deuda crezca
alin mas en un contexto
de envejecimiento de la
poblaciény de las promesas
realizadas, junto con
transferencias sociales mas
ampliasy gobiernos que se
comprometen a un gasto
masivo en infraestructuras.
Estas perspectivas hacen
que surjan algunas dudas,
ya que es probable que
en algliin momento se
planteen preguntas sobre la
sostenibilidad de la deuday

elinterminable apoyo de los
bancos centrales.

Los medios tradicionales
para hacer frente al aumento
de la deuda hansido, por lo
general, o bienintentar que la
economia crezca mas rapido
que la deuda (es decir, que
el denominador supere al
numerador), o bien reducir
el nivel de deuda mediante
la austeridad, o, de forma
mas dramatica, mediante
recortes. Pero estavez, la
relacion entre la deuday el
PIB parece cosa del pasadoy
los gobiernos han aprendido
la leccion sobre los cambios
demasiado bruscos en las
politicas fiscales. Incluso
los paises mas endeudados
parecen haber dejado de

Fotos: Pilguj/Shutterstock.com

lado la austeridad y apuestan
por una solucién de "mayor
crecimiento”. Probablemente,
se envalentonan atin mas por
el bajo coste de financiacion
de los soberanos etiquetados
como de mayor riesgo.En este
contexto, la métrica clave que
parece prevalecer para evaluar
la sostenibilidad de la deuda
es su coste. Y, sobre la base

de esta relacion, EEUU puede
sequir registrando déficits
muy elevados, ya que los
costes de la deuda sequiran
siendo muy inferiores a

los del ciclo anteriory la
condicién de divisa de reserva
del ddlar proporciona al

pais mas espacio fiscal que

a otros. Mientras que, en el
otro extremo del espectro,

los bancos centrales de
los llamados mercados
emergentes no suelen tener
el mismo nivel de credibilidad
y no pueden permitirse ser
tan pacientes como la Reserva
Federal, debido a los tipos de
cambioy a que la inflacion
muerde con mas fuerza.

Estos comportamientos
y trayectorias potenciales
exigen selectividad. De
hecho, ya estamos viendo a
algunos bancos centrales en
desarrollo subiendo los tipos
y, @a menudo, son los mismos
que se dedicaron a desarrollar
una politica monetaria no
convencional hace un afio.

ESTA VEZ PODRIA

SER DIFERENTE

Con los fuertes vientos
procedentes de los
consumidores, cuyo ahorro
ha aumentado, y el gasto
publico masivo, se espera que
el crecimiento econdmico sea
especialmente fuerte. Segln
Bloomberg, se espera un
crecimiento del PIB superior
al 6 por ciento en EEUU para
este afioy del 4 por ciento en
la Zona Euro, y se prevé que
ambos bloques econdmicos
crezcan un 4 por ciento en
2022. Pero esto significa que
las economias creceran a

un ritmo mucho mas fuerte
que su potencial; es decir,

el nivel de produccion que
puede obtenerse sin crear
tensiones sobre los salarios,
las materias primas, las
importaciones, etc.. Y esta
superacion de la tendencia
de crecimiento podria, por
tanto, iracompaifiada de

preocupacionessobre e
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aa® el riesgo potencial LA DEUDA

de recalentamientoy de SOBERANA

" oo evuardonge | NENEUNA
esta la ofer'ta después de SARII':I'}IEDAD DE
que la economia mundial

esté parada durante un afio INSTRUMENTOS
0 mas es una incognita.y QUE,ASU

su crecimiento podria estar VEZ, PERMITE
regresando mas lentamente POSICIONARSE
de lo que se espera, debido DESDE

a las preocupaciones UNA GRAN
relacpnadas con la salud, los VARIEDAD DE
cambios en los patrones de ESCENARIOS

trabajo, o la ola de quiebras,

entre otros factores.
Aungue la mayoria de los
banqueros centrales est3,
por ahora, reprimiendo
esas preocupaciones,
considerando que ese
fendmeno es transitorio, o
anterior podria apuntara
tensiones mas persistentes.

GESTION ACTIVAY
DIFERENCIADA

En cuanto a la politica
monetaria, el ciclo que
estamos viviendo es muy rico.
En retrospectiva, los ciclos
pasados pueden parecer
mas sencillos, ya que no solo
los tipos de interés estaban
muy lejos del limite cero,
sino que, a medida que

las economias salian de la

recesion, los tipos de interés
reales subfan. La mayoria

de las veces, EEUU era el
primero en moverse, sequido
de Europay el Reino Unido.
Pero los afios de quantitative
easing han roto esas reglas.
Como se manifiesta en las
expectativas actuales del
mercado, que apuntan a que
el BCE volvera asituar los tipos
de dep6sito en el 0 por ciento
en 2025, es decir, antes de
que la Fed termine su propio
ciclo de subidas. ELBanco de
Inglaterra también ofrece

una interesante ilustracion
del actual enigma, ya que
proyecta que la economia
volvera a los niveles anteriores
a la crisis este mismo afio,
pero las subidas de los tipos
de interés se esperan para
dentro de varios afios. Y el
propio Banco de Inglaterra
esta discutiendo abiertamente
la posibilidad de reducir

su balance, mientras que,

al mismo tiempo, también
debate sobre la posibilidad de
aplicar tipos negativos.

Este contexto implica que
cada paisy cada banquero
central lleva a cabo politicas
muy diferentes y respuestas
distintas, por lo que se requiere
un enfoque diferenciadoala

hora de gestionar una cartera de
renta fija.

Alo largo de las Ultimas
décadas, los banqueros
centrales han demostrado ser
muy creativos, pero, también,
lo han sido las Oficinas de
Gestion de la Deuda.

El "sospechoso habitual”,
cuando uno tiene en mente
los bonos soberanos, es un
instrumento que ofrece una
baja rentabilidad nominal,
pero la realidad actual de un
inversor profesional en renta
fija es mucho mas amplia.

Y hemos visto que la deuda
soberanatiene una gran
variedad de instrumentos

que, a suvez, permite
posicionarse desde un amplio
abanico de escenarios.

Con emisiones a distintos
plazos ante la posibilidad

de diferentes caidas, bonos
vinculados a la inflacion para
construir posiciones sobre

las rentabilidades reales e
instrumentos con variada
antigliedad o caracteristicas
especificas para colocarse ante
diversos resultados (vinculados
al PIB, a los ingresos, etc.).Y la
amplitud de los instrumentos
de derivados relacionados que
permiten implementar tanto
la posicion positiva como la
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El gran
esquema
delas
cosas

> Si tratamos de

tomar un poco
mas de perspectiva,
del lado soberano
podriamos esperar en
el futuro:
> Mayor aumento de la
deuda en los proximos
meses/afos: con
el plan de estimulo
masivo anunciado,
que solo se financia
parcialmente para
permitir la transicion

energética, el gasto
en infraestructuras

y cosas por el estilo.
Esta dinamica no
seria necesariamente
negativa, siempre
que los niveles

de deuda sean
sostenibles, es decir,
que el crecimiento
de la deudavaya
acompaiado de un
crecimiento, al menos,
equivalente de la
actividad economica
vqueelcostedela
deuda se mantenga
controlado.

3 Es probable que los
gobiernos cambien
su respaldo del modo

de rescate al modo
deinversiony, por

lo tanto, mejoren

la productividad en
lugar de arriesgarse
a un empeoramiento
de las perspectivas
(mayor deuda y menor
competitividad). De
hecho, el crecimiento
es la Unica via para
salir de forma positiva
de esta acumulacion
dedeudaydela
posibilidad de que se
produzca una accion
adversa sobre los
precios.

2 Actualmente,
tendemos a olvidar
los conceptos de

implicaciones de la
deuda crecientey

la disciplina fiscal,

y afavorecer el
potencial de seguridad
frente alriesgo de
inestabilidad. Pero

si lo anterior no se
materializa, los bucles
de retroalimentacion
negativa existen,

la expansion fiscal
que apoyan los
bancos centrales

es tan duradera
como la confianza
que contemplan, y
los temas como el
sobrecalentamiento,
el endurecimiento
fiscal, la

corresponsabilidad o
el traspaso de divisas
bien podrian volver a
la palestra.

= Por lo tanto, la
consecuencia de

lo anterior es que
elanalisisyla
integracion de los
fundamentales
crediticios de los
emisores soberanos
seran ain mas
importantes en el
futuro. También lo sera
la evaluacion dinamica
de los fundamentales
v los aspectos

técnicos y, por tanto,
la necesidad de una

gestion activa. ¢

negativa en lo anterior, entre
otros muchos. Ademas de los
crecientes niveles de deuda
en circulacion, también ha
sido sindnimo de un nimero
cada vez mayor de paises

con otros tantos perfiles
crediticios que acuden a los
mercados mundiales de renta
fija. El ambito de actuacién es
muy amplio.

LOS MERCADOS DE
CREDITO COMO SOLUCION
Los mercados de crédito
ofrecen margenes adicionales
en comparacion con la deuda
soberana a la que estan
vinculados, lo que suele ser
bienvenido en un entorno
de bajas rentabilidades.
También puede proporcionar
un colchdn adicional para
soportar la volatilidad en
tiempos inciertos. Ademas,
algunas empresas pueden
beneficiarse de un entorno de
aumento de la inflacién.

Sin embargo, la
combinacion de una crisis

intensay el hecho de que
los inversores no tengan
practicamente ninguna
alternativa a la inversion,
debido a la interminable
represion financiera, significa
que en el futuro podemos
esperar tanto un aumento
de las tasas de impago como
cantidades ilimitadas de
capital. En este entorno, los
inversores sequirdn invirtiendo
a pesar de las expectativas
de impago, creando una
demanda sostenida de
inversiones percibidas como
seguras. Muchos otros casos
deinversion, especialmente
los percibidos como mas
complejos/expuestos, seran
rechazados, reforzando la
dindmica de polarizacion
de las rentabilidades que
ha prevalecido en el crédito
durante afios y que se ha visto
reforzada por la crisis del
Covid-19.

Consideramos que la
mayor dispersién es, de
hecho, una bendicion

para los seleccionadores
activos de bonos, ya que
ofrece oportunidades sin
precedentes tanto en el lado
largo como en el corto. De
hecho, lo que los mercados/
inversores etiquetan como
una inversion segura puede
sorprender a la baja alin mas
cuando esos activos tienen
un precio perfectoy no dejan
espacio para los vientos

en contra.V, alainversa, la
percepcion del riesgo puede
ser exagerada, especialmente
cuando las valoraciones/
precios tienen en cuenta

un futuro especialmente
sombrio.

Este contexto ofrece un
terreno fértil para los gestores
activos. Por un lado, el carry,
que se ha vuelto mas escaso
a medida que el mundo esta
hambriento de rentabilidad,
pero que puede encontrarse,
sobre todo, en el crédito o en
los mercados emergentes.
Estos requieren selectividad,
ya que los fundamentales

subyacentesy el sentimiento
de los participantes en el
mercado pueden estar sujetos
a cambios (mas) rdpidos. Y por
otro lado, las rentabilidadesy
los diferenciales mundiales en
niveles especialmente bajos.
Sin embargo, se trata de un
cicloinusual en el que los
flujos de los inversores han
permanecido ampliamente
invertidos o en el que las
estrategias de buy the dip
han sido generalmente
recompensadas. Por ello,
la gestion activay agil de
los riesgos, en particular
de los tipos de interés, es
especialmente importante.
Por (ltimo, es relevante
tener en cuenta que los
bonos soberanos emitidos
por emisores bien calificados
suelen servaliosas
herramientas de construccion
de carteras para equilibrar
elriesgo soportado por
otras inversiones menos
garantizadas (en el lado de los
diferenciales, por ejemplo). @

j
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Los bonos

corporativos
siguen siendo

una buena
alternativa

La inflacion no parece tanto
riesgo mientras el empleo
no registre un crecimiento
que se retrasara en el
tiempo. Ello llevard a los
bancos centrales a ser muy
cautos en la retirada de
estimulos. Este escenario
ofrece oportunidades para
obtenerrendimientoy
supone un buen punto de
entrada para los inversores
en crédito. Por Mondher
Bettaieb-Loriot.”

*Head of Corporate Bonds, Vontobel.

56 | asesores financieros | julio 2021



i

K
:

’

X

istoricamente,
el crédito
con grado
deinversion
ha arrojado
rendimientos
positivos incluso en entornos
de ausencia de crecimiento
o de leve recesion, ya que el
exceso de rentabilidad de este
tipo de deuda ha mostrado
menos sensibilidad al ciclo
econdmico.

El mercado de bonos
corporativos podria ofrecer
a losinversores unos
rendimientos mas elevados
que los bonos del Estado de
maxima calificacion, sin dejar
de mantener un sélido rating
dentro del grado de inversion.
Se trata de una atractiva
propuesta de generacién de
ingresos para los inversores
en el actual entorno en el que
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se esperan tipos mas bajos
durante mas tiempo.

El mercado de crédito
también ofrece una amplia
gama de oportunidades de
inversion entre sectores,
estructuras y emisores. Al
adoptarun enfoque flexible
para identificary seleccionar
sectores y bonos corporativos,
en los que la prima de
diferencial compensa con
creces los riesgos crediticios
asumidos, los inversores
pueden captary preservar el
valor a lo largo del tiempo.

En sus Gltimas reuniones,
el Comité Federal del Mercado
Abierto de la FED (FOM(C) ha
sequido tranquilizando a
los inversores, reafirmando
su politica de flexibilizacidn
a través del FAIT (Flexible
Average Inflation Targeting),
que sugiere uninicio tardio

Il

.
S A

SIN UN NIVEL
DE EMPLEQ
AMPLIO,
PARECE
IMPROBABLE
QUE LA
INFLACION
AUMENTE

DE FORMA
PERSISTENTE.
NO SERA
ANTES DE
2024 CUANDO
EL MERCADO
LABORAL
LLEGUE A UN
PUNTO QUE
JUSTIFIQUE EL
DESPEGUE.

del ciclo de subidasy unos
movimientos de tipos muy
graduales, una vez que se
inicie el proceso paradarala
inflacion la oportunidad de
crecer hasta el 2% de manera
sostenida.

Los mercados parecen
haber empezado a darse
cuenta de ello, ya que los
rendimientos de los bonos
del Tesoro volvieron a subir
un 1 porciento de media
el pasado mes de abril. Los
diferenciales de crédito en
el mercado de grado de
inversion de la Eurozona
también se comportaron
bien, reduciéndose entre
5y 8 puntos basicos de
media para las estructuras
senior, mientras que los
instrumentos subordinados
siguieron avanzando,
estrechdndose entre 10
y 25 puntos basicos. Los
instrumentos subordinados
mostraron claramente un
rendimiento superior a los
AT1 (-25 puntos basicos) y,
en el caso de las estructuras
senior, fueron los sectores
sensibles al Covid-19, como
elinmobiliario (-13 puntos
basicos), el de automaviles
(-11 puntos basicos) y el de
BBs (-19 puntos basicos)
los que mantuvieron esta
tendencia. Recientemente,
los BTP (Bonos del Tesoro
Plurianuales)y los Bonos han
mostrado un rendimiento
inferior, aunque se trata de un
comportamiento transitorio,
sise tiene en cuenta que
la situacidn de oferta neta
negativa en la Deuda Publica
dela Eurozona deberia e
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«&¢ continuar durante gran
parte del segundo trimestrey
del resto del afio.

¢PREOCUPADO

POR EL TAPERING?

El mensaje del presidente
Powell continda siendo
elmismo. ELFOMC fijara la
politica monetaria con el fin
de lograr que el aumento
delempleo tenga una base
ampliay seainclusivo. Esto
es algo que no ha ocurrido
todavia, ya que las cifras
tradicionales de empleo
siguen estando por debajo de
la evolucion que espera la FED.
Si observamos las ganancias
de empleo tras la gran crisis
financiera de 2008, las
brechas para los grupos mas
desfavorecidos alcanzaron
su punto maximo mucho
después de que comenzara
la recuperacion, taly como
estudid la ex presidenta de la
Fed, Janet Yellen.

Es probable que esta
recuperacion siga aquel
mismo patron. En efecto,
la situacion derivada de

la pandemia ha anulado
muchos de los logros que se
alcanzaron hacia el final de la
Ultima expansion, y recuperar
las ganancias podria ser mas
dificil esta vez, si se compara
con lo que ocurrid después
de la anterior crisis financiera.
Las tecnologias digitales han
seguido evolucionandoy, con
ellas, los cambios estructurales
en el comportamiento de
los consumidores y sus
preferencias por dichas
tecnologias digitales
(conexidn, aplicaciones de
compras personales, etc.). Si
aligual que ocurrid durante
la gran crisis financiera, las
variables sélo muestran
mejoras mas lentas en las
condiciones del mercado
laboral a nivel general, la Fed
serd muy paciente en lograr
mayores avances retrasando
su ciclo de subidas. Creo que
no serd antes de 2024 el
momento en que el mercado
laboral lleque a un punto que
justifique el despegue.

Los avances en materia
de empleo en EE.UU. alin no

HAY QUE
PRESTAR
ATENCION
ALOS BBB, A
LOS CicLICos,
ALOS
CAMPEONES
NACIONALES
DELA
PERIFERIA,
ALOS
NEGOCIOS
SENSIBLES Y AL
COVID-19.

son sustanciales ni amplios,

y la polarizacién laboral
deberia persistiren la era
digital. ELempleo en Estados
Unidos en el sector del ocio

y de la hosteleria alin no

se ha recuperado del todo

con respecto a los niveles
anteriores a la crisis. Se trata de
unatendencia noinflacionaria
y la Fed no levantard el vuelo
3 menos que esto se solucione
teniendo en cuenta las nuevas
proyecciones economicas del
FOMC.

La necesidad de iniciar el
tapering o, incluso, de debatir
sobre ello, sigue sin ser
apropiada en este momento,
ya que Powell volvio a reiterar
sin ambages durante la reunion
de abril del FOMC que ahora no
es el momento de hablar sobre
ese tema. De hecho, sefiald que
"pasaria algun tiempo hasta
que se vislumbren nuevos
avances significativos”.

En cuanto a la inflacion, los
miembros de este organismo
tampoco parecian preocupados
en abril, ya que sin un nivel
de empleo amplio, parece

% EE.UU.;EN QUE GASTARIA LA MAYOR PARTE DELTERCER CHEQUE DE ESTIMULO?
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Tarjetas de crédito / debito

Inversion en bolsa
Cuidado infantil

Vacaciones
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Inversion en criptomonedas
Préstamos para estudiantiles
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Telecomunicaciones, bancos, seguros...

= En Europa,

el proceso de

vacunacion
ha cobrado cierta
velocidad y los
mercados estan
viendo datos
econémicos
positivos. EL
sentimiento de los
inversores se ve
respaldado
por esta
recuperaciony
los principales
bancos centrales
no tienen prisa por
retirar a corto plazo
sus paquetes de

estimulo monetario.

> Con la relajacion
de las restricciones
en algunos paises,
los consumidores se
muestran dispuestos
a gastary nuestra
expectativa de
repunte se mantiene
intacta. Incluso los
consumidores que
aun se encuentran
enregiones con
restricciones,
muestran una
confianza bastante
elevada parael
gasto futuro. En
abril, los bonos
corporativos con
grado de inversion en

euros han registrado
rentabilidades
totales positivas

al nivel del indice
ysigo siendo
constructivo con
respecto al crédito,
especialmente con
la contencion del
movimiento de los
bonos del estado,
como se haindicado
anteriormente.

> Los bonos
corporativos de

los mercados
desarrollados
siguen ofreciendo
una alternativa ala
deuda soberanayal

efectivo en la cuenta
bancaria, y contindan
proporcionando un
rendimiento positivo
v un potencial

de ajuste de los
diferenciales.

> Mi hipatesis
central es lade una
rentabilidad positiva
vy un exceso de
rentabilidad en el
mercado corporativo
de la zona europea
alo largo del aiio,
porlo que las
posiciones de carry
estan a favor. Creo
que 2021 sera un
buen aiio de carryy

que laseleccion de
cupones decentes
seguira siendo
clave. Los inversores
que busquen
oportunidades
deberian prestar
atencion a los BBBy
BB, a los campeones
nacionales de

la periferia, a

los ciclicos, a los
sectores sensibles
al Covid-19, alas
telecomunicaciones,
alabancayalos
seguros, tanto a

las estructuras
senior como a las
subordinadas.

improbable que la inflacion

aumente de forma persistente.

ELFOMCsigue considerando
que la mayor inflacion que
podriamos experimentar en
los proximos dos meses es
transitoria. Citaron los cuellos
de botella relacionados con
el proceso de reapertura
afirmando: “Un episodio de
subida de precios puntual

a medida que la economia
se reabre no es lo mismo

que unainflacion real. No es
probable que esto conduzca
aunainflaciéninteranual
persistentemente mas alta
en el futuro, 0 aunainflacion
a niveles coherentes con
nuestro objetivo de inflacion
del 2 porciento a lo largo del
tiempo". Aunque los mercados
parecian reacios a entender
y aceptar el FAIT durante el
primer trimestre, es posible
que hayan empezado a darse
cuenta de que, para eliminar
el caracter ciclico a corto plazo
delainflacidn, las presiones

sobre los precios se nivelaran
durante la sequnda parte del
afio a medida que se despejen
los cuellos de botella del
transportey la oferta.

Por otro lado, para abordar
las fuerzas desinflacionistas
estructurales a mas largo
plazo, la subida de los tipos
serd mas tardia y mucho mas
gradual que con las politicas
preventivas del pasado. El
FAIT parece dar a entender
que cuando se reanuden las
subidas de tipos podrian ser
desolo dos al afio, ya que
el mercado sigue valorando
el ritmo equivocado en el
momento equivocado.

OPORTUNIDADES

DE RENDIMIENTO

Sise mantiene la consolidacién
de los rendimientos, hay
muchas posibilidades de

que el proximo movimiento
ala bajasereinicie de

forma gradual cuando se
publique la siguiente serie

EL REPUNTE
DE LOS
RENDIMIENTOS
QUE SE HA
EXPERIMENTADO
OFRECE UN
CAMPO DE
OPORTUNIDADES
PARA
COSECHAR
BENEFICIOS Y
ES UN BUEN
PUNTO DE
ENTRADA

PARA LOS
INVERSORES
EN CREDITO.

de datos econdmicos sélidos.
Esto seria especialmente
cierto cuando el impulso

del crecimiento se traslade
de las manufacturas a los
servicios durante la sequnda
parte del afo, a medida que
seresuelvan los cuellos de
botella derivados del cierre.
Este cambio suele desvanecer
la naturaleza reflacionaria de
la recuperacion, por lo que,
previsiblemente, la inflacion
comenzara a moderarse, tal
como esperaba el FOMC.

Sigo en el bando de los que
apuestan porque esta situacion
llegara mas tarde, serd mas
lentay en un nivel mas bajo.
Contindio pensando que el
repunte de los rendimientos
que se ha experimentado
ofrece un campo de
oportunidades de rendimiento
y un buen punto de entrada
para los inversores en crédito a
lolargo de 2021. Al final, este
afo resultara ser un afio de
carry muy atractivo. @
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FONDOS DE RENTA FIJA D

OPORTUNIDADES AMEDIO Y LARGO PLAZO

Bonos verdes,

F ﬁnar_lgiacién dela
Ion energetica

transic

os bonos verdes son cualquier
tipo de instrumento de renta
fija cuyos ingresos se destinan
alafinanciacién de proyectos
verdes elegibles, que se
ajustan a los cuatro criterios
definidos por los Principios
de los Bonos Verdes (GBP,
por sus siglas eninglés): la
descripcion del proyectoy el
uso de los ingresos; el proceso
de evaluaciény seleccion
de los proyectos; la gestion
de los ingresos hasta que se
utilicen ensu totalidad; yla
presentacion de informes,
incluida la lista de proyectos
financiadosy su impacto
previsto. Los bonos verdesy
elimpacto estimado pueden
medirse en funcion de las
emisiones de gases de efecto
invernadero evitadas, medidas
en toneladas de CO? por cada
millén de euros invertido.

La caracteristica principal
de los Bonos Verdes es que el
riesgo de créditoy el riesgo ESG

Inversién novedosa
en los Ultimos
tiempos, la apuesta
por los bonos verdes
requiere un analisis
y unas exigencias
de las que, sin
duda, depender3
en buena parte el
resultado final

Por Alban de Fay.*

*Director de Inversidn
Socialmente Responsable de
Renta Fija en Amundi.

estan a nivel del emisor, no a
nivel de los ingresos. Por ello,
siempre hemos sido firmes
defensores de la idea de que
los inversores verdes no tienen
que hacer concesiones en el
rendimiento para financiar

el desarrollo del mercado de
Bonos Verdes. Asi, siempre
hemos prestado mucha
atencion a la tematica de la
fijacion de precios en este tipo
de bonos, especialmente, a
través deltema greenium o
prima verde. El afio pasado
publicamos (en colaboracion
con nuestro equipo de analisis
cuantitativo) un analisis muy
contrastado sobre este tema
("Ben Slimane, Da Fonseca y
Mahtani, Facts and Fantasies
about the Green Bond
Premium, Amundi Working
Paper, 103.")

Nuestra conviccion es que,
para el mismo riesgo ESGy
crediticio, un bono verde no
deberia tener un precio muy
diferente al de los bonos
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convencionales. En la practica,
los recientes desequilibrios
entre la ofertay la demanda
en el mercado de bonos
verdes han creado pequefias
diferencias en la fijacidn de los
precios. Hemos identificado
en nuestro analisis "Hechosy
fantasias sobre la prima de los
bonos verdes" que, de media,
hay una prima negativa en los
Bonos Verdes en comparacion
con los bonos plain vanilla

de entre 0y 5 puntos

basicos seglin el segmento,

la duraciény la divisa. Por

PARA EL
MISMO
RIESGO ESGY
CREDITICIO,
UN BONO
VERDE NO
DEBERIA
TENER UN
PRECIO MUY
DIFERENTE AL
DE LOS BONOS
CONVENCIO-
NALES.

ejemplo, en euros, esta prima
verde es mayor en los bonos
corporativos no financieros.
Los bonos verdes han
pasado de 300.000 millones de
ddlares en 2017 a un mercado
considerable de 1,05 billones
de ddlares, alimentado por un
mercado primario dindmico
(145.000 millones de ddlares
en nuevas emisiones verdes
YTD) y varios tipos de emisores
(agencias, instituciones
financieras, grandes
compafiias, autoridades
locales, gobiernos, etc.). Estos

proyectos deben generar
beneficios medioambientales
o climaticos: energias
renovables (paneles solares,
turbinas edlicas), edificios
energéticamente eficientes o
transporte limpio (vehiculos
eléctricos).

OPORTUNIDADES
INCIPIENTES PARA LA
INVERSION EN ESG

Los Bonos Sociales ofrecen
alosinversores la garantiay

la transparencia de que los
proyectos financiados 2.1
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¢ pOrlos mismos tienen
unimpacto social positivo.
Consideramos que la adopcion
cadavez mas amplia de

estos formatos (verdesy
sociales), es claramente
positiva, ya que permite a los
inversores relacionarse con

un nimero cada vez mayor de
emisores sobre sus marcos de
financiacién sostenible y sus
estrategias de sostenibilidad.
Sin embargo, a medida que el
mercado crece, el formato de
uso de los ingresos ha revelado
algunas limitacionesy, en
algunos casos, no era adecuado
para su propasito.

Creemos que el formato
de bonosvinculadosala
sostenibilidad (SLB, por sus
siglas eninglés) tiene el
potencial de llenar algunas de
las lagunasy convertirse en un
elemento complementario en
la financiacion sostenible. Los
SLB complementan a los bonos
verdes en el uso de los ingresos
de tres maneras:

» Un formato mas flexible
einclusivo: a pesardela
creciente diversificacion
sectorial en el segmento de los
bonos verdes, las limitaciones
en el uso de los ingresos que
conlleva el formato significan
que aquellos emisores que no
pueden legitimar un conjunto
de activos verdes elegibles lo
suficientemente grande como
para emitirun Bono Verde de
referencia se quedan fuera,
ya sea porque son demasiado
pequefios, demasiado
incipientes en su camino hacia
la sostenibilidad o porque
participan en negocios con
pocos activos. El mercado ha
intentado sortear algunas
de estas limitaciones y varias
compafiias del sector del
consumo se han comprometido
a destinar los ingresos de

los bonos de sostenibilidad

de larga duracion a gastos
operativos, como los costes de
compra. Esto contradice la idea
de que el potencial de emision
de Bonos Verdes de un emisor
deberia crecer junto con sus
esfuerzos para aumentar el
conjunto de activos elegibles.
El estandar de Bonos Verdes de
la UE se opone a esta evolucidn,
ya que introducir los gastos

de funcionamiento de las
compafiias en el segmento de
los Bonos Verdes debilita esta
promesa. La flexibilidad del
formato de los SLB (propdsito
corporativo general, eleccion
en elindicador clave de
rendimiento ESG, KPI) abriria
una opcion de financiacion
sostenible alternativay
acomodaria mejor a dichos
emisores, evitando, al

mismo tiempo, debilitar los
fundamentos del concepto de
Bono Verde.

» Garantia sobre la futura
mejora de los resultados ESG
del emisor: los Principios de
los Bonos Verdes (GBP) animan
a los emisores a explicar la
articulacion entre los proyectos
elegibles con sus estrategias
de sostenibilidad mas amplias.

LoS
ANALISTAS
ESG DEBEN
COMPROBAR
SILOS
PROYECTOS
FINANCIADOS
CONTRIBUIRAN
A LOGRAR
OBJETIVOS
MEDIOAMBIEN-
TALES MAS
AMPLIOS
DEFINIDOS

A NIVEL DE
GRUPO.

Sin embargo, el compromiso
firme se mantiene a nivel
de proyecto. Como parte de
su proceso de evaluacion
de la calidad de los Bonos
Verdes, es fundamental que
los analistas ESG comprueben
si los proyectos financiados
contribuiran a alcanzar
objetivos medioambientales
mas amplios definidos a
nivel de grupo. En muchas
ocasiones, faltaban objetivos
medioambientales amplios,
clarosy ambiciosos. Al
establecer un compromiso a
nivel del emisor, el formato
de los Bonos SLB tiene la
ventaja de proporcionar la
confianza de que no sélo el
emisor ha establecido objetivos
cuantitativos en materia de
ESG, sino que esta firmemente
comprometido a alcanzarlos.
» Proteccion contra el
incumplimiento verde: esta
confianza se ve reforzada por
la proteccion que ofrece a los
inversores el incremento del
cupdn en caso de que el emisor
no cumpla su compromiso. En
el caso de los Bonos Verdes, los
inversores no tienen ninguna
proteccion. Elincremento
del cupdn crea un incentivo
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Un periodo propicio para el bono social

3 Consu triple
impactoen la

educacion, los ingresos
v lasalud, la crisis de la
pandemia de Covid-19
ha exacerbado las
desigualdades existentes,
tanto entre los paises
como dentro de ellos.
En este contexto sin
precedentes, los riesgos
sociales pueden tenerun
impacto significativo en
elvalor de los activos y,
por lo tanto, los inversores

deberian tenerlos cada
vez mas en cuenta.

3 Una primera estrategia
posible para integrar el
“pilar” social es invertir
en bonos sociales, es
decir, en instrumentos
de renta fija cuyos
fondos estan destinados
a mitigar un problema
social especificoo a
generar un resultado
social positivo. El periodo
actual es especialmente

5

W Ambiental

‘ 3.4 3.5
3.2 3.0 3.2 31

3

2

1

0

Antes de la crisis

Social Gobernanza

Después de la crisis
Américadel Norte

propicio para esta
estrategia, ya que el
volumen de nuevos
bonos sociales emitidos
en 2020 (142.000
millones de délares)

es mas de ocho veces
superior al de 2019.

2 Los bonos sociales
pueden encajar
perfectamente en el
bloque tematico de las
carteras de renta fija de
los inversores para aiadir

4.8

Antes de la crisis

diversificacion, servir

de plataforma sélida
para el compromiso con
los emisores en temas
sociales y como garantia
de la presentacion de
informes de impacto
medibles para evitar

el social washing. Los
inversores a largo plazo
deberian considerar
invertir en este mercado
incipiente para apoyar su
desarrollo y aprovechar

su futura expansion. «

A Importanciade laESG paralosinversoresinstitucionales

Después de la crisis

Europa/Asia

Fuente: Greenwich Associates Coronavirus Flash Study. LaImportancia de la ESG estd medida en una escala de 1 a 5, con 1 siendo el menos relevante y 5 el mds relevante.

para que el equipo directivo
cumpla el objetivo ESGy, por
tanto, alinea los intereses

del equipo directivo de las
compaiiiasy de los inversores
en la consecucién de los
objetivos de sostenibilidad.
La incorporacién de los Bonos
Verdes como herramienta
definanciacion hasido
cuestionada por algunos
observadores del mercado.
No compartimos este
pensamiento, ya que creemos
que los Bonos Verdes han
abierto una puerta para que
los inversores de renta fija

se comprometan con los
emisores en sus objetivos de
sostenibilidad. No obstante, el
formato de los SLB va un paso
mas alla al crear un incentivo
financiero directo consagrado
en la estructura del bono.
Creemos que los SLB pueden
complementar a los Bonos
Verdes en el mercado de los
bonos sostenibles, ya que los
primeros pueden encajar mejor
en una serie de emisores,
especialmente, en los sectores
corporativos con pocos activos.
Por ultimo, es fundamental
destacar que los dos formatos

LOS BONOS
VINCULADOS A
LA SOTENIBILI-
DAD (SLB)
PUEDEN
COMPLEMENTAR
ALOS BONOS
VERDES
PORQUE
ENCAJAN MEJOR
EN UNA SERIE
DE BONOS
CORPORATIVOS.

no son mutuamente
excluyentes. Los Bonos Verdes
vinculados a la sostenibilidad
combinarian los puntos
fuertes de los dos formatos,
permitiendo a los inversores
tener al mismo tiempo:

» Un mayor nivel de
conflanza respecto a la futura
mejora de los resultados de
sostenibilidad del emisor.

» Un fuerte nivel de
transparencia de que los
ingresos financiaran proyectos
que contribuirdn directamente
a alcanzar el objetivo de
sostenibilidad. @
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ENTREVISTA

. Qué significay

representa para

la financiacion

de Telefonica sus
emisiones de Bonos y Pagarés?
Telefonica es uno de los
emisores mds frecuentes
en el mercado corporativo
internacional de bonos y de
pagarés. Estos instrumentos
(bonos y pagarés) suponen
mas del 80% de la deuda
actual. Es, por lo tanto, una
actividad continua y relevante
dentro del Grupo Telefénica. La
comparnia cuenta actualmente
con un nivel de deuda neta

y sostenibles (2021) en el
sector.

:Como convenceria a un asesor
financiero para que aconsejara
a sus clientes a invertir en
bonos/pagarés o en fondos que
incluyeran estos instrumentos
financieros de Telefonica?
Telefénica cuenta con unos
fundamentos sélidos y un
plan de accion, presentado
en 2019, sobre el que pivota
la estrategia y gestion de

la companiia, respaldada,
ademds, por una generacion

DAVID MAROTO de caja importante. Por
de algo mas de 35.000 ) otra parte, y pesar de que
millones de euros, y estd [DIRECTOR DE FINANCIACION los resultados se han visto
DE TELEFONICA SA]

previsto que, en los préximos
meses, se reduzca en cerca

de 9.000 millones de euros
de euros adicionales, como
consecuencia de operaciones
recientes pendientes de cierre,
de tal forma que la deuda se
habrd reducido a la mitad en
cinco anos.

éCudles la politicade la
compaiiia en estos momentos
sobre la emision de activos de
renta fija?

“EL 80% de la deuda
de Telefonica
son bonos y
pagareés. Esa
deuda tiene una
calificacion de
“grado de inversion” ..cocc. un secion ol e

impactados por el Covid
-como ha sido el caso de
la mayoria de empresas
y sectores- Telefonica ha
demostrado capacidad de
reaccion, gestionando de
forma activa recursos, gastos
e inversiones, y priorizando
proyectos con el foco
puesto en su rentabilidad y
crecimiento.

Lo cierto es que Telefénica

las telecomunicaciones, que

La politica de emision de

activos se basa en el mantenimiento de una vida
media de la deuda elevada (a diciembre de 2020
era de 10,8 afios). Asi como de unos niveles

de liquidez adecuados para hacer frente a las
obligaciones mds inmediatas de repago de deuda,
cubriendo entre 1y 2 afios.

Telefénica ha sido, ademds, pionera en la
financiacién sostenible dentro del sector de las
telecomunicaciones, habiendo sido el primer
emisor de un Bono Verde de una empresa de
Telecomunicaciones a nivel mundial (enero de
2019). Y, posteriormente, también, el primer
emisor de instrumentos hibridos verdes (2020)

ha demostrado ser esencial,
tanto a nivel econémico como social y educativo.
La compariia cuenta con unas redes solidas que
han soportado con enorme fiabilidad grandes
picos de demanda durante la pandemia. Nuestro
sector es, en definitiva, clave para el presente y el
futuro de las economias y de la propia sociedad.
Por otra parte, es importante destacar que
la deuda de Telefénica tiene una calificacién
de “grado de inversion” por parte de las
principales agencias de rating, en linea con las
principales companias europeas del sector de las
telecomunicaciones, con un compromiso firme
por parte del Grupo en este sentido. @
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PRUEBA

DEMO

La volatilidad no es imbatible si hay

una estrategia seguray controlada

producen en los mercados generan
preocupacién para los inversores
en muchas ocasiones. Especialmente,
porque pueden ocasionar pérdidas
en las carteras. Sin embargo, la

| as altas fluctuaciones que se

00

@ X
S

En primer lugar, es
altamente aconsejable
supervisar la
evolucion de las
posiciones de la
cartera con frecuencia.

Teniendo en cuenta la volatilidad en
los mercados como consecuencia

de los coletazos de la pandemia del
coronavirus, se ha de tranquilizar a los

inversores. Es el momento de supervisar

atentamente la situacién y adoptar las

precauciones necesarias para garantizar

una estabilidad en la inversién a
largo plazo. Por eso, debemos estar

Después, cuando se han
creado unos gaps de
cierta entidad, revisar
los stop loss y take profit
en las posiciones que se
tengan abiertas.

comunidad de usuarios de eToro
ofrece tres recomendaciones que son
clave para los inversores sobre como
se debe operar de una manera segura
durante esos periodos en los que se
produce un repunte de la volatilidad.

Antes de decidir
invertir con
apalancamiento,
evaluar el nivel
de riesgo que
podemos asumir.

tz

preparados para actuar ante un clima
mas volatil. Lo aconsejable en este
punto es supervisar las posiciones
frecuentemente, revisar los niveles de
stop loss y take profit, ya que podrian
producirse brechas de mercado,
ademas de estar al tanto de posibles
fluctuaciones de precio en la operativa
bursatil.

Los CFDs son instrumentos complejos y tienen un alto riesgo de perder dinero rdpidamente debido al apalancamiento.
El 67% de las cuentas de inversores minoristas pierden dinero al operar CFDs con este proveedor.
Usted debe considerar si entiende cémo funcionan los CFDs y si puede permitirse asumir el alto riesgo de perder su dinero.

www.etoro.com - spanishteam@etoro.com

Estas son

recomendaciones
para reducir y
proteger la inversion
ante el riesgo de
mercado y llevar
unas buenas
prdcticas a la hora
de invertir. En eToro
el inversor tiene la
capacidad de hacer
cualquier tipo de
pregunta y comparar
estrategias de mds
de 20 millones de
usuarios en todo el
mundo.

Tali SALOMON
directora general de eToro
para Iberia y Latam

4 Junio de 2021




ALLIANZ GLOBAL INVESTORS

CAPITAL GROUP GLOBAL

VONTOBEL ASSET MANAGEMENT

Allianz Strategic Bond (2019)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Allianz
Strategic Bond es un fondo de inversion flexible,
globaly sin restricciones, que busca explotar las
mejores oportunidades de renta fija en cuatro
areas clave: duracion/curva, crédito, inflaciony
divisas.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Su objetivo es
proporcionar una rentabilidad atractivay ofrecer
una baja correlacion con la renta variable.

EVOLUCION DEL FONDO.

Elfondo [clase AT (H2-EUR) - LU2066004206]
obtuvo una rentabilidad neta en 2020 del 28,51%
frente al 4,24% del indice de referencia.

La volatilidad a 1 afio fue del 5,49% (a fecha
30/04/2021).

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

High-Income Opportunities (LUX)
(May 1999)

VF- EUR Corporate Bond Mid Yield |
EUR (2007)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO.

Elfondo trata de proporcionar un alto nivel de
rentabilidad total a largo plazo, buena parte
de la cual es en forma de rentas, invirtiendo en
bonos del Estado de mercados emergentesy
bonos de alta rentabilidad (high yield) de todo
el mundo.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS.

Las rentas se generan analizando cada bono
anivelindividual, buscando ofrecerun
rendimiento atractivo sin asumir un riesgo
crediticio excesivo.

EVOLUCION DEL FONDO.

Como prueba de su consistencia, a 31 Marzo de
2021, el fondo sessitda en el primer cuartila 1,
3,5y 10 afios de su categoria en Morningstar;
Renta Fija Flexible Global (clase Z en USD).
Aproximadamente, un tercio de la cartera es
Investment Grade.

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

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Gestionado por
Mondher Bettaieb, invierte principalmente en
mercados desarrollados y en bonos corporativos
de emisores de calidad (investment grade),
denominados en euros. Dichos bonos tienen
diferentes vencimientos y prioridades en

la prelacion de pago. Sus emisores abarcan
varias industrias y calificaciones crediticias.

Se centra en el segmento de calificacion en el
que los diferenciales de crédito compensan
adecuadamente los riesgos.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Las decisiones de
inversion estan basadas en los analisis fundamen-
tal y técnico, combinados con un riguroso proceso
de investigacion de la economiay la industria,
enfocados principalmente a valor relativo,
emisiones fundamentalesy liquidez de mercado.

EVOLUCION DEL FONDO.
¢ Rentabilidad 2019: 8,8%.
¢ Rentabilidad 2020: 3,9%.
¢ \/olatilidad anualizada a 3 afios: 7,09%

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

EDMOND DE ROTSHCHILD ASSET MAN.

FIDELITY INTERNATIONAL

NORDEA ASSET MANAGEMENT

E.de R. Fund Bond Allocation

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Al invertir
activamente en los mercados globales de bonos,
Edmond de Rothschild Fund Bond Allocation
busca superar un indice compuesto de bonos
gubernamentalesy corporativos europeos.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Asignacién activay
flexible en todos los segmentos del mercado de
bonos con mas de 2,5 Bn € en activos bajo gestion.

EVOLUCION DEL FONDO.
¢ Rendimiento acumulado durante 5 afios (a
14/05/2021): +12,92% .
* Rendimiento acumulado durante 2 afios (a
14/05/2021): +6,49% .
©2019: +2,61% (part A€).
©2020: +5,7% (part A€).
El subfondo se clasifica en la categoria 3 (acciones
A, ByI) en consonancia con la naturaleza de los
valoresy las zonas geograficas en la seccion
"objetivos y politica de inversion” del documento
clave de informacion alinversor (KIID).

CONTACTO. Fernando Fernandez-Bravo, Edmond
de Rothschild Asset Management (Francia)
sucursal en Espania.

Contact-am-es@lcfr.fr / Tfno. 917893220.

Fidelity Funds European
Short Term Bond Fund (2008)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Invierte en bonos
corporativos con grado de inversion y deuda publica
a corto plazo, en euros. La rentabilidad viene de

las posiciones en la curva de tipos y la seleccion de
valores tras su analisis fundamental.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Dependera del analisis
de crédito fundamental, modelado cuantitativo y
recomendaciones de los operadores especializados.

EVOLUCION DEL FONDO.
©2020:1,8% (0,2% el indice)
©2019: 2,5% (0,5% el indice)
 Riesgo: Volatilidad anualizada a 3 afios del
1,97% (a 31/03/21).

CONTACTO.

Marcos Arteaga - Director de Marketingy
Comunicacion.

¢/ Anabel Segura 16, Alcobendas.

Tfno: 91 788 4141.

Low Duration European
Covered Bond Fund (2017)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. La filosofia
de inversion del fondo se basa en un enfoque
cuantitativo y basado en el riesgo. La duracion
modificada del fondo debera estar en todo
momento entre 0y 2.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. El fondo invierte un
minimo de dos tercios de su patrimonio total (tras
deducirse el efectivo) en bonos cubiertos de alta
calidad crediticia, que son admitidos a cotizacion
oficial en Bolsa o negociados en otro mercado
regulado dentro de la OCDE y emitidos por
instituciones financieras domiciliadas en Europa.

EVOLUCION DEL FONDO.
¢ Rendimiento acumulado en un afio (a
finales de marzo de 2021),1,57%.
e Rendimiento acumulado 3 afios: 2,62%.
¢ Rendimiento acumulado desde el
lanzamiento (10/2017): 2,17%.

CONTACTO.

Laura Donzella - Head of Sales Portugal, Spain,
Latin America and Asia.
Laura.donzella@nordea.com

Tel: +34 910 616 679 Madrid. www.dws.es
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CARMIGNAC DWS GROUP INVESCO
Carmignac Portfolio DWS Invest Euro High Yield Invesco Belt and Road Debt Fund
Flexible Bond (2007) Corporates (2012) (2018)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Es un fondo
UCIT de gestion activa en renta fija global que
aplica estrategias de tipos de interés y de crédito
entodo el mundo, cubriendo sistematicamente
elriesgo de divisa.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. El fondo puede
invertir en todos los activos de renta fija
(bonos soberanosy corporativos, en mercados
desarrollados y emergentes, etc.) de manera
flexible.

EVOLUCION DEL FONDO. Desde la llegada de

los gestores (Guillaume Rigeade y Eliezer BEN
Zimra) a Carmignac en julio de 2019, el Fondo
ha registrado una rentabilidad del +10,81%,
mientras que su indicador de referencia ha
bajado un-1,05% en el mismo periodo. En
términos de riesgo, el Fondo tiene un perfil de 3,
lo que supone una volatilidad de entre el 3%y el
5% en su horizonte de inversion de 3 afos.

CONTACTO. Nicolas Llinas, Business
Development Director en Carmignac

P: +34 914362595 - M: +34 606687025.
nicolas.llinas@carmignac.com

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Es un fondo

de renta fija que invierte en bonos de alta
rentabilidad europeos en hard currency, con un
minimo de un 95% de exposicion al euroy con
cobertura de divisa. La filosofia de inversion

del fondo se basa en el analisis fundamental
del crédito, cuentan con un proceso bottom-

up con un enfoque en titulos de valory una
gestion integral del riesgo. El fondo cuenta con 5
estrellas y rating "Bronze" de Morningstar.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. EL mercado de high
yield continta siendo atractivo en relativo al
resto de mercados de renta fija. Especialmente,
los diferenciales de crédito son mas atractivos
en HY europeo vs IG. Los bonos corporativos high
yield han sido histdricamente un buen activo
diversificador. Puede convertirse en un aliado
en épocas de volatilidad pudiendo ofrecer
oportunidades de inversion interesantes.

EVOLUCION DEL FONDO. Rentabilidad a 1 afio
(30/05/2021): 12,58%.

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

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Se trata de un
fondo tematico de renta fija que invierte en titulos
de deuda gubernamental en délares o deuda
corporativa de grado de inversidny high yield de
Asia, Africa, Oriente Medio y Europa.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Invierte en titulos
de deuda emitidos para financiar proyectos
relacionados con la Nueva Ruta de la Seda
impulsada por China.

EVOLUCION DEL FONDO. Desde su lanzamiento
en 2018, el fondo se anota una rentabilidad
anualizada del 7.5%, situdndose en el cuartil 1
de su grupo de comparables en todos los plazos
temporales.

CONTACTO. Fernando Fernandez - Bravo
(Fernando.fernandez@invesco.com)
Tfno.91-7813020.

JPMORGAN FUNDS

SCHRODERS INVESTMENT MANAGEMENT

UBP GESTION INSTITUCIONAL S.A.U.

JPM Global Bond Opportunities
Sustainable (2019)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Sigue una
estrategia de renta fija global no sujeta a
limitaciones que invierte inicamente en las
«mejores ideas» de maxima conviccion del
equipo GFICC, sin tener en cuenta las asignaciones
delindice de referencia. Con un objetivo de
rentabilidad total, la estrategia trata de generar
la maxima rentabilidad ajustada por riesgo
posible en los mercados de renta fija global.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. ELfondo invierte de
forma activa en todo el universo de renta fija
global: desde bonos de deuda publica hasta
crédito corporativo investment grade y high yield,
deuda de mercados emergentes y productos
titulizados. Su naturaleza dindmicay flexible
permite a la estrategia modificar sus asignaciones
sectorialesy a duracion en respuesta ala
evolucion de las condiciones del mercado.

EVOLUCION DEL FONDO. Un afio (A 30/04/21):
9,17%.Volatilidad: 3,43.
Desde su inicio: 6,58. Volatilidad: 4,23.

CONTACTO. Jpmorgan.assetmanagement@
jpmorgan.com - Tfno: 91 516 12 00.

Schroders ISF Strategic Credit (2014)

U-Absolute Return Low Vol FI (2013)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Busca
proporcionar un crecimiento del capital y unos
ingresos superiores a los de GBP 3 Month LIBOR
en un periodo de tres a cinco afios, mediante la
inversion en todo el espectro de bonos emitidos
por empresas de Europa.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Se centra en los bonos
“crossover”, que se sittian a medio camino entre

el grado de inversidn (BBB)y el alto rendimiento
(BB).

EVOLUCION DEL FONDO. El fondo acumula un 2.1%
en lo que va afo. En 2020 crecio un 3.4%y en 2019
un 7.3%. Datos a 31 de mayo 2021 para la clase C
cubierta a EUR, que no tendria riesgo divisa. Segun
el KIID, tendria un perfil de riesgo 3.

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

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Este fondo tiene
la capacidad de ir a duraciones cortas y es muy
adecuado para ofrecer rentabilidad por encima del
cash con baja volatilidad. La exposicion a los tipos
deinterés se gestiona de forma activa y se deriva
del proceso de inversion macroecondmico top-
down del equipo de Renta Fija Globaly de Retorno
Absoluto. Las posiciones de tipos cortas o las
posiciones con pendiente se pueden implementar
con el fin de navegar por el movimiento actual con
tipos mas altos. Es un fondo flexible global de baja
volatilidad.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Renta fija flexible
global como alternativa a cash. Fondo con muy
pocavolatilidad.

EVOLUCION DEL FONDO. Desde su creacion, el
fondo muestra una de las mejores rentabilidades
ajustadas al riesgo, definida como la rentabilidad
neta ajustada a la volatilidad, y es uno de los fondos
mas rentables de su categoria.

©2020:0.81%. Vol: 0.89%.

©2019:1.14%.Vol: 0.41%.

CONTACTO. Cristina Garcia de Sola, C/Ortegay
Gasset 22-24. Tfno.91 0472011.
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Dichasy
desdichas
de la renta fija

PABLO LARRAGA *

a historia de los Ultimos 35 afios me lleva a rememorar
que en cada crisis de renta fija suele haber una nueva
generacion profesional o de clientes que descubre
que la "renta fija no es fija". Sin ser exhaustivo, en
1987 Solchaga llevd los tipos de interés al 25%, la
invasion de Irak en Kuwait de 1990, los referéndums
sobre Maastricht en 1992 o la crisis financiera iniciada
en 2007... Entodas esas crisis, se produjo un repunte
intenso de los tipos que perjudico a la renta fija. En
oposicion, también hemos vivido épocas de bajadas
intensasy prolongadas de los tipos de interés, como
el proceso de convergencia hacia la UME entre 1992y
1998 o el periodo 2012-2020 con las intervenciones
expansivas del BCE.

Afinales de 2011, se subastaron Obligaciones del
Estado a 10 afos a untipo marginaldel 7,10 % y los
STRIPS a 10 afios cotizaban cercanos al 7,5%. Costes de
financiacién muy elevados y muy preocupantes para el
Tesoro PUblico, pero una maravilla para el inversor.

Para reducir las preocupantes primas de riesgo de
Espafia e Italia fue necesaria la determinacion de Draghi
y sus intervenciones para la compra de Deuda Publica
a través de LTRO y TLTRO, asi como la tardia Expansion
Cuantitativa, que ha llevado al BCE a ser propietario de
cerca del 30% de la Deuda Publica de la Unidn Europea,
en un proceso de dopaje financiero de consecuencias
todavia desconocidas.

No se puede hablar de renta fija de forma unificada.
Aligual gue en renta variable, también en renta fija
existen procesos de toma de decisiones de asset
allocation -asignacion de activos-y de security sellection
-seleccidn de los valores concretos-, asi como de market
timing, y, en funcion de ello, los resultados pueden ser
muy dispares. Es muy diferente haber elegido activos
monetarios o deuda a medioy largo plazo publica

o privada, moneda doméstica o multidivisa, high
investment grade o high yield, deuda senior o deuda
subordinada, participaciones preferentes o convertibles
contingentes.

En general, al analizar rentabilidades agregadas
através de diferentes selectores o evaluadores de
rentabilidades de fondos, o si directamente utilizamos
el criterio sencillo, y no impreciso, de buscar en INVERCO,
vemos que |a historia de los fondos de renta fija en
agregado suele ser que cada cinco afios se da “un afo
bueno, tres regularesy uno malo". Y ese agregado de
rentabilidades anuales suele quedarse por debajo de
lainflacion en términos de rentabilidad neta, una vez
deducido el efecto de la fiscalidad.

i conclusién es que la historia indica
que, de forma generalizada, con
activos monetarios y con renta fija
no se consigue batir la inflacion (no
confundirinflacion con IPC oficial) y
que, en cualquier cartera, se debe incorporar en mayor o
menor medida renta variable.
Cuando alguien me dice que le da miedo la Bolsa
y que se considera un inversor conservador o muy
conversador, y me indica que prefiere la sequridad de la
renta fija frente a la renta variable, yo siempre le digo
que ser conservador no es necesariamente malo ni
criticable, pero serinteligente es mucho mejor. @

(*) DIRECTOR DEL MASTER EN FINANZAS Y DEL PROGRAMA
DE PLANIFICACION FINANCIERA DEL IEF.
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Por qué nuestro enfoque nos ha ayudado a convertirnos en

E‘ una gestora de renta fija lider en el mundo.

CAPITAL Con méds de 45 afios de experiencia de inversion en renta fija y un volumen
o superior a 442.000 millenes de délares en activos gestionados, Capital Group

GROUP es la quinta gestora activa de fondos de renta fija més grande del mundo.

Aungue el resto da gestoras de activos tambi#n hablan de la importancia
del anilisis, nasotros aplicamas un enfoque verdaderamaente tinico, ya que
basamos todas nuestras decisiones de inversidn en el andlisis fundamental
¥ parmitimos que nuestros analistas puedan invertir baséndosze an sus propias
convicciones. ;Por qué? Bueno, los resultados hablan por sl solos.

Para més informacién sobre renta fija en Capltal Group,
visite nuestra web: caphalgroup.com

PARA LSO BSCILISIAG DE IVERSORES PROFESIOMALES / CUALIRCADOS

Mrwrial de rsarinting
Loy sk il icknchs: ol nbichees o o iz rerimbilicherbes firtu e, H valor o s imsesiones  bes rankes qenecdes por bes il naublrol s palbls g bos I
o mcupen bos hmlmm d P P il |
"nfprmeackén 531 cichambe 20210, Ani: Gmup, Moml St o mertn i gaconssios por ko e ronia i g Caphtd Grgup, Todor logendems an UST, H indorme de
Womingstar svdii kos fondos da mata 2 re o5 porum (ke 5 aecaky munal sl Sy extpen e fondos e fandes v log mubhendinadoe,
mml rlmhmmamlmmuwumm Es ke oz guraral, g pretend s sfmoer ringln tpa de acesoaminin da imesién, Sl ods
oA R,
Q20 Copital Group. Todos los dersdws mservades.



efpa | “entrevista al equipo

El operador de todos los mercados
de valores y sistemas linancieros

Aquella Bolsa de Madrid, que inaugurara Fernando VIl en 1831 y tuviera su continuidad con la

creacion de las Bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia, remite hoy a una sociedad que forma parte de

un potente grupo financiero europeo. Bolsas y Mercados Espanoles es el operador de todos

los mercados de valores y sistemas financieros de Espafia. Por RAFAEL RUBIO.

os cambios en el mundo del mercado bursatil han sido
tan profundos en las ultimas cuatro décadas que es
dificil situar y poner rostros a las principales empresas
operadoras y a sus responsables. Bolsas y Mercados
Esparfioles (BME), el operador de las Bolsas de valores
esparniolas, se ha visto envuelto también en estos
vertiginosos cambios. Hace apenas un afo vivié el mds
reciente acontecimiento al ser adquirida por Grupo SIX.
SIX es un grupo empresarial con sede
en Zurich (Suiza), creado en 2008 y propiedad de
120 entidades financieras. Su drea de negocios es la
gestion de mercados financieros,
el suministro de informacién
financiera y los servicios bancarios.
Es, ademds, el operador de la
Bolsa de valores de Suiza, el tercer
operador de infraestructuras de
mercados financieros por ingresos de
Europa y el décimo a nivel mundial.
BME, por su parte, es el resultado
de la integracién de las antiguas Bolsas
de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia
mas la Sociedad de Bolsas que todas
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Deizquierda a derechay de arriba a abajo: Beatriz Alonso, Javier Hernani, Berta Ares, Jestis Benito y José Manuel Ortiz.

ellas habian constituido, y otra docena de sociedades,
entre las que se encuentran MEFF, Latibex e Iberclear.
Estd organizada en torno a siete dreas de negocio que
ofrecen gran variedad de servicios al mds alto nivel.
Las dreas son: Renta Variable, Renta Fija, Derivados,
Clearing, Liquidacion, Difusién de Informacion,
Consultoria y Servicios de Valor Anadido. A partir de
ellas, comercializa una gran variedad de productos y
servicios: desde la contratacién de acciones de empresas
espanolas, europeas y latinoamericanas a participaciones
de SICAVs, ETFs, warrant, servicio de flujos de datos,
licencia de uso de indices, asesoramiento tecnoldgico,
pasando por registros contables de derechos de emisién
de CO2, registros de derivados de electricidad... Para
todo ello, cuenta con una plantilla de algo mds de 800
profesionales, la mayor parte ubicada en Madrid (650),
pero, también, con presencia en Barcelona, Valencia,
Bilbao, Colombia e, incluso, un representante en Miami.
En coherencia con la creciente sensibilidad del
mercado, BME es una compariia comprometida con los
criterios sociales, medio ambientales y de buen gobierno.
Desde 2007, elabora un amplio y detallado Informe
Anual de Responsabilidad Social Corporativa. @

@ ELEQUIPODENEGOCIO de BMEse organizaen
tornoalasprincipales areas de la compaiiia. Asume
vdesarrollalasresponsabilidades de laactividad
delasociedad, resumidas enunaamplia ofertade
productosyservicios quesuperalatreintena.

@ CAPITANEADOS porsu consejero delegado, Javier
Hernani, lassiete dreas de negocio alas que sededica
la compaiiiasonasumidas por cuatroresponsables
queseencargande Mercados, Clearing, Liquidacion
ydelosservicios deTecnologiayValorAfadido... EL
pasado afio, el 40 porciento de lafacturacion de BME
correspondio alnegocio de Mercados, mientras que
el24porcientoloaportd el area de marketdatay
serviciosdevaloranadido; el 21 porciento tuvosu
origen en laactividad deliquidacionyregistro.El
pasadoanoypesealosproblemasdelapandemia, el
namero detransaccionesbursatilesinteranualenel
parquéespaiiol crecid un 50 por ciento. 3¢

A
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. Qué le esta aportando
a BME su integracion
dentro del Grupo SIX?
Con nuestra
integracion en SIX formamos
parte del tercer mayor
operador de infraestructuras
de mercados financieros de
Europa. La integracion con
SIX se estd realizando de
forma exitosa y satisfactoria
para todos y pensamos
que reforzard al mercado
financiero espanol, al igual
que al suizo. Juntos somos
mas fuertes y tenemos mads
herramientas para llevar a
cabo nuestros objetivos: ser
el proveedor de referencia
de productos y servicios
para el sector financiero,
liderar la transformacion
tecnoldgica de los mercados
y fomentar la financiacién
empresarial. Todo ello,
garantizando siempre una
operativa transparente,
segura y con profundidad de
mercado.

iCree que llegara averen
algun momento un solo
operador de infraestructuras
de mercados financieros a nivel
europeo? ;Seria conveniente o
no es necesario?

Javicer Hernani

CONSEJERQ DELEGADO BME

66

No ¢ereo que sca positivo
que haya un solo operador
de mercados finaneieros
a nivel curopco.

A/

con la Bolsa alemana en

el registro de operaciones
con derivados (trade
repository) Regis-TR, que
el afio pasado cumplié su
décimo aniversario. También
en Latinoameérica tenemos
proyectos con la Bolsa
mexicana y la de Colombia,
por mencionar sélo unos
ejemplos. Es compatible.

El catilogo de productos

y servicios de BME es muy
amplio. ;Cual sera la tendencia
en el futuro: aampliaro a
especializarse y reducir esos
productos y servicios?
Nuestra obsesion es
escuchar permanente

a nuestros clientes y
ofrecer nuevos productos

y servicios que atiendan

a sus necesidades. En el
contexto actual, en el que la
tecnologia tiene un enorme
poder transformador, es
clave anticiparse a las
necesidades del mercado.
Cada nuevo servicio o
producto que lanzamos
responde a este propdsito.
En BME, ademads, contamos
con un laboratorio de
innovacion que explora las
oportunidades que ofrece,

Vivimos un momento de

consolidacion en el sector, como demuestra nuestra
propia integracion en el Grupo SIX. Es una tendencia
que continuard, tanto en la unién entre grupos como
en la integracién vertical. Somos un operador completo
que ofrece servicios de admisién a Bolsa, contratacion,
post-contratacion, informacion financiera y servicios
bancarios. Pero no creo que sea positivo que haya un
solo operador de mercados en Europa. Como en todos
los sectores. la competencia es positiva. No debemos ir
hacia modelos monopolisticos.

ZEl acuerdo con SIX impide la colaboracion con otras Bolsas?
En absoluto. Actualmente, mantenemos la colaboracién

por ejemplo, la inteligencia
artificial, un drea en la que hemos anunciado ya
novedades como el lanzamiento de un roboadvisor, y en
la que seguimos trabajando.

ZHasta qué punto es importante en el negocio el mercado
latinoamericano en la labor de asesoramiento y apoyo?
Por razones histdricas y por las estrechas relaciones
comerciales que mantiene Espafia con América Latina,
este mercado es esencial para BME. Participamos como
asesores y proveedores de infraestructuras de mercado
en muchos proyectos en esa parte del mundo.
Mencionaré dos de los muchos proyectos que
tenemos en aquella regién. Recientemente, por ejemplo,
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anunciamos el lanzamiento de la plataforma de
negociacion Master Trade junto a la Bolsa de Valores

de Colombia, que integra todos los activos en una unica
plataforma.

Otro proyecto interesante es el de Latam Exchanges
Data (LED), una iniciativa conjunta de BME con la Bolsa
Mexicana de Valores para promover la generacion,
distribucion y venta de informacion de referencia para
los mercados financieros latinoamericanos.

£Como ha afectado la pandemia a la compaiiia? ;Como leva a
afectar en el futuro en los habitos de trabajo?

Nuestra prioridad ha sido, en todo momento, mantener
el normal funcionamiento de las infraestructuras de
mercado y proteger la salud de nuestros profesionales.
Asfi seguird siendo en el futuro. Hasta el 97% de la
plantilla de BME ha teletrabajado durante los peores
momentos de la pandemia y la inmensa mayoria sigue
asf actualmente. Solo continuaron acudiendo de forma
presencial a su puesto los empleados de actividades
criticas con todas las medidas de proteccion y seguridad.
Confiamos en que el mayor ritmo de la vacunacién
permita superar esta crisis sanitaria e ir retornando
progresivamente a la oficina, aunque, también,
mantendremos la opcién del teletrabajo. Creo que el
trabajo en remoto ha venido para quedarse y en el futuro
los empleados tendrdn mas opciones para elegir desde
donde quieren trabajar. Ademads, para las empresas
supondrd un ahorro de costes en inmobiliario y en otros
gastos asociados a las oficinas.

ZEspera que con la lenta superacion de la pandemiay el
aumento de la vacunacion se incrementen las salidas a Bolsa?
Sin duda, la mejor politica econémica ahora mismo es la
de la vacunacion. Solo si superamos esta crisis sanitaria
podra regresar con fuerza la actividad econémica. Esa
recuperacioén ayudard a las salidas a Bolsa, porque las
empresas que piensan en incorporarse al mercado
necesitan un contexto de certidumbre. En todo caso, este
ano ya hemos tenido varias incorporaciones al mercado,
lo cual es una buena noticia, sefal de esa necesaria
reactivacion. Ademds, hay bastantes empresas que han
anunciado su interés en saltar al parqué.

BME es una compaiiia preocupada con la sostenibilidad y

la conciliacion familiar de sus trabajadores. ;Es importante
desarrollar estos aspectos en una compaiiia?

Por supuesto. El principal activo de BME son sus
trabajadores. El talento de esta compania es excepcional
y la plantilla lo ha demostrado con creces en los ultimos
meses, en los que han gestionado a la vez la situacion
sin precedentes generada por la pandemia y el esfuerzo
extra que supone la integracién con SIX en su dia a dfa.
En BME estamos comprometidos con la formacion

de nuestros empleados. El afio pasado, por ejemplo,
recibieron una media de 24,78 horas de formacion.
También hemos promovido un plan de teletrabajo y
fomentamos la diversidad y la igualdad de oportunidades
para todos nuestros profesionales. En este dmbito,
también estamos totalmente alienados con la cultura
corporativa de SIX. @

N

Entre el Athletic yel recuerdo de Otello

JavierHernani

Burzako(58)esun
disfrutador, quelleva 18 afos
enMadridynodejadevisitar
siempre que puede suBilbao
natalpara compartirbuenos
momentos con susdos hijasy
susmuchosamigos.Sudolor
eselano "horribilis" desu
AthleticdeBilbao; su pasion,
cantaroperay musica clasica,
engeneral.Lohizo desde

muyjovenenelcorodela
Universidad del PaisVascoy
ahora conotro coro, que medio
centenardeamigos cred para
satisfaceresainquietud.
Lasuyaesunavozgrave,
loque considera unaventaja
porque escasean enlos corosy
habla, como uno de sus grandes
trofeos, delaoportunidad que
tuvo de hacerun pequeisimo
papeljuntoal mismisimo

Placido Domingo en Otello.
Suotragran aficionesla
media montafiaysesabede
memoria las masimportantes
rutas delaSierrade Madrid.
Dicequeloquemasleha
costado durante lapandemia
es lafalta de contactofisico
consus familiaresyamigosy
laimposibilidad desalirala
montafa.La pandemiahasido
también una dificultad afiadida

alprocesodeintegracioncon
lacompafiiasuiza que adquirio
BME, aunquesuingléspulidoy
susconocimientosdelaleman
lehanfacilitado las cosas.
Ahorasedisponeaviajarcon
mas frecuenciaa Zurich"aver
alosclientesconlacuenta
deresultadosenelbolsillo”,
porque asies como concibe
sulaborde consejero
delegado. %=
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@ Qué funciones principales supone la labor realizada por su
/ departamento ante cualquier operacion bursatil?
Iberclear es el Depositario Central de Valores espariol.
Nuestros tres servicios bdsicos son la funcién de registro
central, ya que nos encargamos del registro contable de
valores negociables representados por anotaciones en

Jesus
Benitwo
RESPONSABLE DE LIOUIDA(IGN

66

Nuesira cuenta; la tramitacion de las operaciones financieras y
funcion eventos de los valores, lo que se suele denominar como

¢s esencial,
especialmente,
cn los tdempos
dela
pandemia.

0A/

custodia central; y la gestion de la liquidacion centralizada,
al tramitar las transferencias de valores y efectivo mediante
la ejecucion de las transferencias de valores y el envio al
agente de liquidacién de efectivos de las 6rdenes de pago.
Son funciones esenciales para el correcto funcionamiento
del mercado financiero, especialmente en los dltimos
meses a causa de la pandemia.

Jos¢é VMan llCl ‘\To todos los profesionales tienen muy claro cual es el papel
[ N A ¢

del Clearing en el proceso de compraventa en los mercados
L
Oruz financieros, pero es esencial.
BME Clearing, la Camara de Contrapartida Central del Grupo

RESPONSABLE DE CLEARING
BME, desemperia una funcion critica para el buen funcionamiento
“ de los mercados financieros. Nuestro trabajo no se suele ver, es
Nuestra labor menos perceptible que otros y acapara menos titulares, pero es
reperceule esencial para los mercados. Nuestra principal misién es la gestion
])()Si tivamente de riesgos de contrapartida en los mercados financieros.
cn la confianza Con las sucesivas reformas legales, las Cdmaras de Contrapartida
(lC])()Si tada Central han ganado mads peso y responsabilidad. Nos situarnos
cn los mercados entre las dos partes de una transaccion, de tal forma que los
financicros. participantes no tienen riesgo entre ellos, sino frente a la Cdmara
,, de Contrapartida Central. Sin duda, repercutimos positivamente

en la confianza depositada en los mercados financieros.

@ En qué proyectos mas importantes estan inmersos ahora o
‘ han concluido en los Gltimos tiempos?

b Hemos lanzado recientemente un roboadvisor basado
en Inteligencia Artificial. Se trata de un software que permitird
optimizar las inversiones de los intermediarios financieros
en funcidn de las preferencias y conocimientos del inversor
final, respetando, por supuesto, la parametrizacion y reglas de
negocio de cada entidad.

Berta Ares

RESPONSABLE DE INNTECH (SERVICIOS
REGTECH, DE INFORMACION,
DE WEALTHTECH)

66

n el ambito de
la Inteligencia

‘\Pl“_lc'al' - ay También en el dmbito de la Inteligencia Artificial, seguimos
ll'a.ha.l.alll()s " trabajando en algoritmos de inversion y de ejecucion. Los
cn algoritmos de "t i que ya tenemos en produccién en clientes han tenido un

inversiony
cjeeucion.

2] | /L

nos reafirma en la idea de que son una opcion de futuro. Toda
esta experiencia en algoritmos nos ha llevado a otra iniciativa,

i "
/ ‘ comportamiento espectacular durante todo este periodo de
ﬁ grandes fluctuaciones en los mercados del ano pasado, y esto
——
t

'
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2Qué evolucion esta teniendo y espera del Registro Nacional
de Derechos de Emision de Gases de Efecto Invernadero
(Renade)?

Renade es otros de los servicios de cuya gestion nos
encargamos en Iberclear desde el afio 2005. Llevamos

la contabilidad exacta de la expedicion, titularidad,
transferencia y cancelacién de derechos de emision

de gases de efecto contaminante por las obligaciones
establecidas en el marco de la Convencidn, el Protocolo
de Kioto y los Acuerdos de Paris, asi como las
correspondientes Directivas de la Union Europea. Nuestra
labor en Renade forma parte de la colaboracién publico-
privado que siempre ha sido nuestra marca de identidad, y
con el compromiso de BME en materia de sostenibilidad,
algo que estd en el ADN de la compania. @

:Qué ha supuesto para este departamento la incorporacion al
Grupo SIX? ;Se han sumado nuevos miembros operativos?
En el Grupo SIX contamos ahora con dos Cdmaras de
Contrapartida Central, BME Clearing y SIX x-Clear, que
se complementan a la perfeccién. En Espana, estamos
centrados en un servicio local, ofreciendo servicios para
muiltiples activos, renta variable, derivados financieros,
renta fija o commodities. Nuestra homdloga en Suiza se
centra en los activos de renta variable, pero operando
para mercados de 18 jurisdicciones.

Recientemente, anunciamos la incorporacién de UniCredit
SpA como nuevo miembro operativo en el Segmento de
Renta Fija, y esperamos ampliar el nimero de entidades
en los proximos meses, para crecer en commodities, Renta
Fijay Forex. @

que es una plataforma de quants para el desarrollo y testeo
de algoritmos. Y otra de las lineas de trabajo relevantes es la
de servicios basados en rating y scoring, relacionados con
indicadores de sostenibilidad.

ZHay proyectos de Blockain?

Desde el DLT Lab, el laboratorio de tecnologia blockchain,
tenemos iniciativas de digitalizacion de procesos, como es
el caso del producto Prenda DLT que estd ya en produccion.
También estamos centrados en iniciativas de tokenizacion
y activos digitales, donde estamos trabajando en una
plataforma de financiacién para pymes que esperamos vea
la luz pronto, a la vez que colaboramos muy estrechamente
con otras dreas de BME y con nuestros nuevos companeros
de SDX, la nueva infraestructura de valores basada en
tecnologia DLT del Grupo SIX. @

Beatriz Alonso
-Majagranzas
RESPONSABLE DE MERCADOS

66

Los mercados
financicros seran
cesenciales en la
reeuperacion
como lo demuestiran
las ampliacionces
de capital.

4

las empresas espaiiolas les cuesta convencerse de
que la Bolsa es un recurso natural de financiacion.
La crisis financiera de 2008 marcé un antes

y un después en la mentalidad de muchas empresas
espanolas. Cada vez mads, las compariias tienen claro que
es importante diversificar sus fuentes de financiacién,

no para sustituir a la financiacion bancaria, sino para
complementarla y ampliar sus alternativas. Los mercados
financieros ofrecen una mayor visibilidad a las empresas
y acceso a los inversores. En los tltimos anos, el cambio
ha sido muy significativo, acercdndonos al modelo
anglosajon con alrededor de la mitad de la financiacion
procedente de los mercados financieros. Es algo que esta
en la razén de ser de BME y en los principios de la Unién
del Mercado de Capitales.

£Como impulsa BME la incorporacion de empresas al mercado?
En la parte del capital, contamos con BME Growth, la Bolsa
de las pymes, y, también, con el Entorno Pre Mercado,

una iniciativa destinada a las empresas que piensan en

dar el salto a los mercados financieros. Ademas, estd el
drea de corporate access, que promueve encuentros de
empresas con inversores, como el Foro Medcap, el gran
evento de referencia para comparifas pequenas y medianas.
Otra férmula exitosa para que las empresas accedan a la
financiacion de los mercados financieros es el MARF, que,
recientemente, alcanzo el hito de su emisor ntimero 100.
Este mercado ha abierto las puertas de la Renta Fija a todo
tipo de empresas.

ZCualsera la evolucion de los distintos mercados en la Espaiia
de la post-pandemia?

Los mercados financieros seran esenciales en la
recuperacion econdmica tras la pandemia. Ya lo estdn
siendo, de hecho, como demuestra el crecimiento del
17,5% de las ampliaciones de capital del afio pasado. @
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conocer las

FUNCAS, LA PRESTIGIOSA FUNDACION DE LA CECA

Por una economia
mas justay eficiente

Su labor, en su casi medio siglo de existencia, ha sido fundamental
para facilitar [a comprension y el conocimiento de la evoluciony

perspectivas de [a economia espafiola. Pero, con un amplio equipo
de investigadores, a aportacion de FUNCAS va mas alla de a

eCoNomia. Por CARLOS AZUAGA.

or una sociedad mejor informada,

mads justa y eficiente. Estos son

los objetivos de la Fundacién de

las Cajas de Ahorros (FUNCAS)

creada en 1980 y financiada por la

Confederacién Espariola de Cajas de

Ahorros (CECA) dentro de su Obra
Social. Se trata de una institucion de cardcter
privado y sin dnimo de lucro, que desarrolla una
serie de actividades que intentan beneficiar a la
sociedad espanola.

La Fundacion es particularmente activa en
la promocién de estudios e investigaciones
econdmicas y sociales, que suelen tener una
amplia acogida en los medios de comunicacion.
Uno de sus trabajos mads recientes ha sido, por
ejemplo, la encuesta social publicada a finales
de marzo de este afo y difundida bajo el titulo
“Covidl9, ¢qué debemos saber y qué podemos
esperar en el 2021?”. En meses anteriores
y coincidiendo con las diversas olas de las
pandemias, la Fundacion ha publicado otras
encuestas en esta direccion.

A través de articulos, videoblogs, posts y
publicaciones en prensa, ha llevado a cabo una
gran labor de divulgacién econémica y social para
entender el alcance y los efectos de la pandemia,
no solo en Espana sino, también, a nivel mundial.
Ha analizado las pérdidas de las empresas por
el virus y las ayudas ptblicas, las dindmicas
de contagio en las ciudades, el impacto del
coronavirus en la inflacion o los riesgos para el
sector bancario, por citar algunos ejemplos.

FUNCAS es, ademas, un referente en el ambito
de las previsiones economicas y en el andlisis de
las politicas que pone en marcha el Gobierno, que
amplia al conjunto de la Unién Europea.

Referente para
elsistema financiero

Funcas es un centro de andlisis, un think
tank dedicado a la investigacion econdmica
y social, promoviendo la interaccion entre la
esfera académica y la economia real. Emilio
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Director General de Funcas
Carlos Ocafia

Coyunturay Economia
Internacional
Raymond Torres

Ontiveros, presidente de Analistas Financieros
Internacionales (Afi), afirma que “es una
referencia fundamental para el andlisis de la
economia espafola y de su sistema financiero.
Desde su creador, Enrique Fuentes Quintana,
hasta otros artifices destacados, como Victorio
Valle, o su director actual, Carlos Ocania, se han
caracterizado por mantener un gran rigor en

la totalidad de las publicaciones y actividades
docentes abordadas. El conocimiento de la
economia esparnola serfa mucho mds limitado
¥ menos riguroso, sin duda, de no haber sido
por FUNCAS”. Joaquin Estefania, economista y
periodista, exdirector de El Pais, sefiala, por su
parte, que la entidad “ha sido uno de los lugares
donde encontrar la mejor divulgacion explicativa
de lo que estaba ocurriendo, y uno de los
laboratorios mds creibles en cuanto a prevision
de lo que iba a ocurrir”,

Mariano Guindal, periodista de informacién
economica, autor de varios libros sobre la
evolucion de la economia espariola, considera
que “FUNCAS fue una fuente fundamental ->--

Estudios Financieros
Santiago Carbo

Estudios Tributarios
José Félix Sanz

Economia Publicay Bienestar
Eduardo Bandrés Molina

Estrategia y Economia Industrial
Juan José Ganuza

Economia y Politicas de Salud
Félix Lobo

Estudios Sociales
Elisa Chulid

Observatorio de la Empresa/
Industria
Emilio Huertas Arriba
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EMILIO
ONTIVEROS

[Presidente de AFl]

88553
referencia para
el analisis de

la economia
espariola. Su
conocimientoseria
mucho mas
limitadoy menos
riguroso de no
habersido porla
Fundacionoe.

MARIANO
GUINDAL

[Periodista Inf.
Econdmical

885 unafuente
fundamental
paralos
periodistasen
[atransiciony
primeros afos de
la democracia,
cuando nuestra
formacion

era muy
deficiente??.

‘ Laintensa
actividad
editorial de FUNCAS
sematerializaenla
ediciondedistintos
tiposde documentos
eneldmbitode
laeconomia,
lasfinanzasyla
sociologia, como
revistas, libros,
documentosde
trabajoeinformes
ynotastécnicas.
Conelfinde
preservarelmedio
ambienteybajoel
objetivodequelas
investigacionesy
lostrabajostuvieran

unamayordifusione
impacto, apartirdel
afo02000, FUNCAS
decidiolimitarla
edicionen papel,
estableciendoel
accesogratuitoonline
asuspublicaciones
(seexceptlan
[ascoedicionesy
colaboraciones
puntuales). Desde
2017,todossus
documentos estan
disponiblesen
formatodigitalyse
pueden consultar
deformagratuitaa
travésdesupagina
web.

Sus publicaciones
siguensiendouna
referencia muy
importante para
quienesquieran
sequirdecercala
evolucionsocial
yeconomicade
nuestropals, entre
losquedeben
encontrarselos
asesoresfinancieros.
Susmonografias
cuentanconel
concurso delos
mejores especialistas
yresultan, sin
duda, unabase
imprescindible
paraadentrarse

yprofundizaren
cualquiertemade
caractersocialo
economico.

Papeles
deeconomia
Esunarevista
trimestral que se
empezoapublicar
en1979.Analiza
enprofundidad
temas econdmicos
relevantesy de
actualidadenforma
monografica. El
primernimero
sededicdala
crisis economica
yescribieronenél

economistasque
pocodespuésserian
gobernadores
delBancode
Espafia, ministros,
presidentesdela
(NMVyexpertosde
reputado prestigio
comoJulian Garcia
Valverde, Enrique
FuentesQuintana,

->-- para los periodistas econémicos,
especialmente, durante la transicion y los
primeros anos de la democracia, cuando la
formacion de los periodistas era muy deficiente.
Hizo una gran labor pedagdgica para explicar

a la opinién publica la importancia de la
economia en el proceso de modernizacion

que se estaba produciendo en la sociedad.
FUNCAS era un punto de encuentro con los
principales economistas del pais. Su labor la
continud Victorio Valle, quien anticipé con una
claridad meridiana la crisis financiera y el crack
inmobiliario de 2009. Después, ha ido perdiendo
paulatinamente influencia”.

En ese papel que ha jugado la Fundacion para
facilitar el conocimiento de la economia espafnola
han sido muy importantes sus publicaciones.

De todas ellas, quiza la mds destacada sea la
de “Papeles de Economia Espanola” Para Emilio
Ontiveros, “es la publicacién mds destacable,

desde luego. Pero, otras mds concretas, enfocadas
al sistema financiero, asi como las ediciones de
originales y guias son, también, instrumentos
esenciales para cualquiera interesado en la
dindmica econémica de nuestro pais”.

En esta linea, Mariano Guindal destaca,
ademas de “Papeles de Economia’, otras
publicaciones como “Perspectivas del Sistema
Financiero” y “Cuadernos de informacion
econdmica”. “Recuerdo -dice- que durante afios
colaboré estrechamente junto a Mar Diaz-Varela,
entrevistando a los principales banqueros y
dirigentes econdmicos del pais. No hubiésemos
tenido acceso a ellos sin el respaldo del profesor
Fuentes Quintana. Toda aquella informacién era
publicada y puesta a disposicion de diferentes
medios de comunicacion, que lo utilizaban
como fuente informativa o documental”. Joaquin
Estefania, que ha sido ademas, director de la
Escuela de Periodismo de El Pais, recuerda
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Manuellagares,
JoséSevilla, José
Barea, Guillermode
la Dehesa, LuisMaria
Linde, JulioSequrao
JoséRamonAlvarez
Rendueles.
Eldltimo
publicadohastala
elaboraciéndeeste
articulo corresponde
alprimertrimestre
de2021ylleva por
titulo"Laempresa
espafiolaentre
laeficienciay
ladesigualdad:
organizacion,
estrategiasy
mercados”.Esmuy

~ dSE@SOTr financiero

recomendable,
también,elnimero
deldltimotrimestre
de 2019, centrado
en"Lagestionde
lainformacion
enlabanca: de
lasfinanzas del
comportamiento
alainteligencia
artificial”.

Cuadernos
deinformacion
economica
Sepublicacada
dosmesesy ofrece
unamuybuena
informacion,
esencialmentea

losprofesionales
delaeconomiay
lasfinanzas, con
unanalisis de
losprincipales
problemastanto
nacionalescomo
internacionales.
Recoge, deforma
muy practica, las
mas relevantes
estadisticas

Ercuperacidn
Bl i phe
e law vacunae

economicas, sociales
yfinancierasque
permitentener
unconocimiento
actualizadodela
realidad economica.
Adestacaren2019
(mayo-junio)el
titulado "Banca,
politicamonetariay
deudapublica”, asf
COMO, enese mismo
afo, entrenoviembre
ydiciembre, elde
"Desaceleracion
economicaymercado
delavivienda".
Eldltimohastala
fechacorresponde
amarzo-abrilde

2021y llevapor
titulo "Recuperacion
alcompasdelas
vacunas".

SOCIAL (32

Panoramasocial
Esuna

publicacion

de caracter

monograficosobre

temasde debate

socialypolitico.En

2019 sepublicaron
dos: "Pobrezay
RentasMinimas"y
"Opinion publica
yencuestas'. Mas
recientemente, en
diciembre de 2020,
aparecio "Ciudades:
lucesysombras de
unmundo cadavez
masurbano”.

Otras
publicaciones
"iQuéycomo
pensamos?Apuntes
deopinionpublica”.
En2019sepublico
"Losespariolesylos
Impuestos”. i

que “algunos de los numeros de “Papeles de
Economia Espariola” son antolégicos”.

Investigadores

El patronato de FUNCAS esta presidido por

el mdximo responsable de la entidad que

lo financia, la CECA. Tras Isidro Fainé, la
vicepresidencia de la institucion esta ocupada
por el director general de la Confederacion, José
Maria Méndez. El director general de FUNCAS

cultural de reconocido prestigio. El presidente

de este consejo es Victorio Valle, quien fuera
fiel colaborador de Enrique Fuentes, alma e
impulsor de la Fundacién. Forman parte de €],
entre otros, José Maria Rolddn (presidente de la

AEB), Guillermo de la Dehesa, Soledad Nuriez,

Victor Pérez-Diaz y Emilio Ontiveros.
En 2020, FUNCAS tenia un presupuesto

de casi siete millones de euros, procedente
fundamentalmente de la aportacién de la Obra
Social de la CECA. Los gastos principales eran

JOAQUIN
ESTEFANIA

[Exdirector de El Pais]

88 3 mejor
divulgacion
explicativa de

es, desde hace una década, Carlos Ocania,

que fue secretario de Estado de Hacienda y
Presupuestos hasta el 2011, afo en el pasé a la
Fundacion.

FUNCAS tiene, ademds, un consejo
consultivo que orienta las tareas de
investigacion y emite juicios sobre el Plan de
Actividades y Publicaciones. Esta constituido
por personalidades cientificas y del mundo

la labor de investigacion y las actividades de
formacion, educacion y divulgacién social.

Entre ambas suponian el 80% de los gastos
presupuestados. Cuenta con un potente equipo
de investigadores formado por una veintena

de profesionales a los que habria que afiadir
medio centenar de investigadores externos,
pertenecientes, en su mayoria, a universidades,
tanto espanolas como extranjeras. >

lo que estaba
ocurriendo. Esuno
de los laboratorios
mas creibles en
cuanto a prevision
deloqueibaa
ocurrires.
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Enrique Fuentes Quintana,
el gran divulgador

A PROBABLEMENTE, ningun otro economista espafol ha tenido mas
influencia en el Ultimo medio siglo en la vida econdmica, politica
ysocial espafiola como Enrique Fuentes Quintana (1924/2007).
Nada amigo de ocupar puestos de responsabilidad politica, fue nombrado
vicepresidente economico en el gobierno de Adolfo Suarez (1977), lo que el
mismo justifico por "la delicada situacion economicay social que vivia el pais en
aquellos momentos".
Apenas se mantuvo
en el cargo durante
uNoS Meses, pero su
aportacion fue grandey
decisiva para poner en
marcha el Programa de
Saneamientoy Reforma
Econdmica acordado por
todos los partidos en el
Pacto de la Moncloa.

« IMPULSG UN BUEN NUMERO DE PUBLICACIONES 3|3 por donde
paso, como "Informacion Comercial Espafiola” y "Hacienda Publica
Espafiola”. Ademas, es autor de varios libros que fueron la base de la

formacion de muchos universitarios y estudiantes de bachillerato a partir de 1960.

Director del Servicio de Estudios y Programacion de la Confederacion Espafiola

de Cajas de Ahorro (1976) cred la revista "Coyuntura Economica” para sequir la

evolucion de la crisis. Y, tras su salida del Gobierno, fundo (a revista "Papeles de

Economia Espafiola” (1980) de reconocido prestigio nacional e internacional.

« PARA EMILIO ONTIVEROS, presidente de AFly miembro del consejo

consultivo de FUNCAS, Fuentes Quintana “fue un gran divulgadory

un propiciador de ambientes de trabajo en diversos ambitos de la
economia espafiola. Los estudios de hacienda publica definen un antes y un
después del impulso de Enrique Fuentes. FUNCAS, igualmente, se beneficid de esa
atraccion que ejercia sobre as cajas de ahorros, que fueron las que propiciaron
el nacimiento de a Fundacion”. En opinidn de Joaquin Estefania, “su principal
mision fue convencer a los politicos de que el gran problema que tenia Espafia
era el econdmico, aunque hubiera otros mas urgentes. Hizo suyay aplicd aquella
definicion de Ortega y Gasset que dice que no sabemos bien lo que nos pasa y eso
es precisamente lo que nos pasa”. s

»-->  Enlos ultimos tiempos, la entidad
dedica una especial atencion al sector
financiero. Ha creado un Observatorio de
Digitalizacion Financiera a través del que,

con regularidad y apoyo de otras sociedades,
como KPMG, realiza encuestas para analizar
el uso que hacen los clientes bancarios de

los medios digitales. El director ejecutivo de
este Observatorio es Santiago Carbd, que es,
ademads, responsable de Estudios Financieros
de FUNCAS. El Observatorio edita una
newsletter que recoge las informaciones

mads relevantes que van apareciendo sobre la
tecnologia y el mundo financiero. El pasado
mes de abril, por ejemplo, publicé algunos
titulos y comentarios tan atractivos como “Las
BigTech y la gestion de los datos personales en
el ambito financiero”, “El Bitcoin como medio
de pago” y “Banca empdtica y digitalizacion
financiera”. Elabora, también, amplios informes,
como uno titulado “Evolucién de los Servicios
Financieros como respuesta a la pandemia y la
nueva realidad”.

Programa Educa

La Fundacion dedica mads de tres millones

de euros cada ano a apoyar iniciativas sobre
educacion financiera dentro de Programa
Educa. Este programa se puso en marcha en
2018 y, como tantos, ha sufrido en los dltimos
tiempos los rigores de la pandemia por lo que
ha reducido su actividad, que espera recuperar
en el futuro. A este programa estdn adheridas
nueve entidades, que en 2019 desarrollaron
mas de 2.500 iniciativas con las que se llego
a 25,4 millones de beneficiarios. La mitad de
las actividades se destiné a la infancia y a la
juventud, aunque fue creciente la importancia
que se dio a los mayores.

Uno de los aspectos mds importantes del
programa Educa es la financiacién de proyectos
que calibran la eficacia y alcance de las
iniciativas que se llevan a cabo para incrementar
la cultura financiera. Casi 9.000 colaboradores,
entre voluntarios y empleados hicieron posible
las actividades llevadas a cabo.
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Ple Nd \/|J[a l| d d d 9 de estudios, ideas y debates de

Casi medio sislo desouds d B FUNCAS hace cada dia mas falta en una sociedad en la
as1 MECLo SIgI0 desPues ce su creaclon, que las redes sociales y los mensajes cortos se imponen

FUNCAS sigue teniendo una gran vitalidad. diod e ez

Algo que se echa en falta por parte de otras (oMo medio de comunicacion.

fundaciones y equipos de estudios, algunos de

ellos ligados a entidades financieras, que fueron

fundamentales, en las tres ultimas décadas como instrumento y forma de comunicacion.
del siglo pasado, para entender la evolucién Emilio Ontiveros afirma que “FUNCAS sigue
de la economia espanola. Probablemente, los reuniendo a profesionales excelentes y, con ello,
estudios de aquellas instituciones, junto a los la posibilidad de poner en marcha iniciativas
que sigue proporcionando FUNCAS, habrian muy valiosas y diversas. Lejos de estancarse,
permitido asumir con menor sorpresa las ha evolucionado adaptdndose a exigencias
ultimas crisis econémicas. Sélo la pandemia analiticas mas amplias y sofisticadas. Su actual
ha reducido su capacidad de generacién equipo es ciertamente valioso”. En este sentido,
estudios, ideas y debates que, cada dia, hacen concluye Joaquin Estefania que la entidad es,
mads falta en una sociedad en la que las redes ante todo, “uno de los laboratorios de prevision
sociales y los mensajes cortos se imponen mads creibles que existen” @

JPMorgan Funds - Global Bond Opportunities
Sustainable Fund busca oportunidades de renta
fija en todo el mundo, de forma flexible y en

deberia descubrir linea con tus principios.
el mundo de forma M4s informacién
sostenible www.jpmorgan.es

-
/ :
{7") LET'S SOLVE IT

Puede no recuperar todo el capital. La rentabilidad no esta garantizada y puede variar.

J.P. Morgan Asset Management (Europe) S.a.r.l. (JPMAME) es |a entidad distribuidora global de fondos y se halla sujeta a la supervision
de la CSSF de Luxemburgo. El fondo JPMorgan Funds - Global Bond Opportunities Sustainable Fund pertenece a la SICAV JPMorgan
Funds, inscrita con el nimero 25 en el Registro de I.I.C. extranjeras comercializadas en Espafia de la CNMV. La entidad gestora
es JPMAME vy la entidad depositaria J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. La inversion en las SICAVs de J.P. Morgan deberd hacerse
sobre la base del folleto informativo, DFI, de los estatutos vigentes, del Gltimo informe anual o semestral y de las memorias de
comercializacion. Este anuncio tiene cardcter informativo y no debe considerarse como solicitud o recomendacion de compra o venta. J'P MOrgan
Nuestra Politica de proteccion de datos para EMEA esta disponible en www.jpmorgan.com/emea-privacy-policy.
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NO BASTA CON TENER BUENOS CONOCIMIENTOS

La pandemia
demanda nuevas

cualidades al asesor

La pandemia por el Covid-19 no solo ha impuesto el confinamiento
v [0S trabajos remotos. En el caso del asesoramiento financiero,

ha hecho que se valoren mas aquellas cualidades que tienen que
ver con la comunicacion con el clientey 3 capacidad de adaptacion.
Responsables de personaly reclutadores de profesionales incorporan

nuevas exigencias a los candidatos. Por CRISTINA J. ORGAZ.

asta ahora, existia plena coincidencia
entre los responsables de personal
y los reclutadores de profesionales
de las mds importantes companias
sobre las tres grandes exigencias
para quienes quisieran desarrollarse
en el asesoramiento financiero:
conocimientos sobre el mundo financiero,
determinacion de formacion continua y capacidad
de adaptacion. Estas eran, a grandes rasgos,
las tres principales cualidades exigibles a los
candidatos a ser asesores financieros. Y las tres

el criterio y conocimiento parece normal como
exigencia al candidato, cualquiera que sea la
materia de la que se trate y, durante mucho
tiempo, ha sido la principal cualidad a considerar
en una prueba para acceder a un puesto de
trabajo. También, en el asesoramiento financiero.

cualidades parecian ordenadas por su importancia:

La voluntad de formacion
continua ha ido escalando
posiciones, a medida que el mundo
se ha hecho mds complejo y cambiante.
Nadie puede sobrevivir en su oficio con la
misma preparacion con la que accedié a €l
hace diez, veinte o treinta anos. La regulacién
cambia, pero, también, lo hacen los productos
o las herramientas de trabajo reconvirtiendo el
financiero en un entorno muy competitivo.
Finalmente, aparece la capacidad de
adaptacion. Adaptacion no soélo a entornos
evolutivos sino a situaciones inesperadas y,
precisamente, la pandemia estd haciendo que, en
los ultimos tiempos, se valore mds esta cualidad.
Saber adaptarse ha sido la gran prueba a la que
ha sido sometida la funcién del asesoramiento
financiero desde el mes de marzo de 2020.
Incorporar nuevas formas de interactuar con el
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=»EN LAS PRUEBAS a los candidatos,
se pone el foco en la capacidad de
adaptacion a entornos que son cada

Formacion continua

® Losexpertos coinciden en que lo primero
quedebetenerunapersonaconambicionen
estesectoresestaraldiay conocerlas ultimas
novedadesytendenciasenelmercado.
Queseveauninterés poractualizarse
constantemente, ya que tanto los mercados
como los productos cambian continuamente.

® Lallegadade MiFID supusounpasode
gigante enelobjetivo de crearunmercado
mas profesionaldonde el ahorrador/inversor
sesintieramasseguro.Pero esa certificacion
queahorasehahecho necesariapuedeno
sersuficiente conelpasodeltiemposino
hayunaformacion continua, teniendo en
cuentalaevolucionde los mercados. Se
valoramuchotenerunespiritude formacion
continuaypertenecerainstitucionesdonde
regularmente se actualizan conocimientos
yseinformadelos cambios quesevan
produciendo enelmundodelaregulaciono
de la ofertade productos.

dia mas cambiantes.

cliente durante el tiempo -ya largo- en
el que las reuniones cara a cara no
solo estaban desaconsejadas sino que
estaban directamente prohibidas. La
reinvencion de todo el sector para no
perder la cercania ha sido loable.

La capacidad de adaptacion tiene
mucho que ver, seglin los expertos
consultados, con la experiencia de vivir

varios ciclos econdmicos de mercado,
asesorando clientes en distintos entornos.
Y estd estrechamente relacionada con la
capacidad de comunicacion con el entorno vy,
en primer lugar, el cliente. “Incluso antes de la
pandemia, los altos cargos del sector financiero
se enfrentaban a una industria extremadamente
variable. Conseguir que la plantilla desarrolle
las habilidades necesarias es clave para
toda la organizacion’, afirmé la consultora
PricewaterhouseCooper (PwC) en su vigésimo
tercera Encuesta Global Anual a CEOs llevada a
cabo el afno pasado.

La opinion de los CEOs

La encuesta de 2020 de PwC incluy6 las
respuestas de 1.581 directores ejecutivos en 83
territorios y reveld que las firmas financieras
luchan por retener a los empleados que han
aprendido nuevas habilidades. De hecho, el 15%
de los cargos directivos respondi6 que éste es su
mayor desafio. Los ejecutivos luchan, también, por
encontrar los recursos, no solo fondos financieros,
sino personas con la experiencia necesaria para
llevar a cabo sus programas de capacitacion. Y
casi el 40% de los directores ejecutivos dijo que
su empresa no habia hecho ninguin esfuerzo

real para asociarse con el tipo de instituciones
académicas o gubernamentales para ayudarlos

a desarrollar las habilidades que su empresa
necesitarfa algin dia. >
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CONCEPCION FERNANDEZ
(ALLIANZ SEGUROQS)

885 5camos personas
capaces de simplificar
los procesosy que
cuestionen el status quo,
promoviendo cambios e

IGNACIO REVUELTA
(ABANCA)

88413y que visibilizar la
proximidad de la empresa
através de sus asesores, y
mediante el canal que les
resulte mas conveniente,

innovando?”. ‘Q ya sea presencial o
digital#".

> “Ademads de atraer, nutrir y compensar al
talento, las empresas ahora deben lidiar con los
desafios del trabajo remoto, asi como, también,
cémo y cudndo regresar al lugar de trabajo

de manera segura. Por lo tanto, es importante
establecer principios bdsicos sélidos para la
remuneracion y el desarrollo, teniendo en
cuenta la seguridad”, recomienda el informe de la
consultora.

Conocimientos, competencia
digital, habilidad...

Lo que se busca en un candidato durante las
entrevistas, segtiin Concepcion Ferndndez, Head
of Recruiting de Allianz Seguros, es conocimiento
y experiencia en productos financieros,
competencias digitales y agilidad, asi como
habilidad para entender las necesidades de los
clientes. “También buscamos personas capaces
de simplificar los procesos de su dia a dia 'y

que se cuestionen el status quo, promoviendo
cambios e innovando en la forma de hacer las
cosas’, afirma.

Lo que ha cambiado la pandemia, segun
Concepcion Ferndndez, es que nuestra compania
ha puesto ahora mds foco en la capacidad de
adaptacién del candidato a entornos cada vez

=» AHORA, los propios procesos de seleccion
de asesores se realizan, en un cien por cien, en
remoto con entrevistas telefonicas y videos.

mads cambiantes, asi como en las competencias
digitales, la versatilidad y la experiencia en el
negocio. Y es que es obvio que el trabajo remoto
o los confinamientos cambiaron, también, la
forma de reclutar.

“Nuestros procesos de seleccion, hoy en
dia, se llevan a cabo cien por cien en remoto.
Realizamos una primera entrevista telefénica
para validar encaje y expectativas, una
segunda entrevista por video llamada con el
departamento de Recursos Humanos, donde
validamos las competencias con los candidatos y
ampliamos detalles del proyecto profesional y los
requerimientos del puesto’, explica Ferndandez.

Al candidato que haya pasado el corte, aun le
queda una tercera entrevista con los expertos de
seleccion de personal que incluyen varias dreas
que van desde los managers directos, a expertos
técnicos y directores de negocio que validen el
encaje técnico y competencial del candidato.

“Adicionalmente, podemos aplicar test de
personalidad, nivel de inglés o pruebas técnicas
que complementan el proceso de seleccién.
Finalmente, al candidato finalista le presentamos
una propuesta economica y, tras la aceptacion,
empezamos los tramites de pre-onboarding y
onboarding’, es decir, de bienvenida, explica.

Ejercicios de role play

Una de las particularidades mads llamativas de los
procesos de seleccion de Abanca es que invitan a
los candidatos a participar en diferentes pruebas
interactivas y a distancia. “Esto nos permite
valorar su perfil profesional desde distintas

84| asesores financieros | julio 2021



FRANCESCO D'ITALIA
(MEDIOLANUM)

88, 3 pandemia ha
confirmado que para ser
buen asesor se necesitan
dos cosas: conocimientos
técnicos e inteligencia
emocional?”.

opticas y en distintos escenarios, incluyendo
pruebas en equipo y ejercicios de role play’,

afirma Ignacio Revuelta Olmeda, director de

Talento de Capital Humano de Abanca.

Los ejercicios de este tipo buscan evaluar a
los asesores en habilidades como comunicacion,
negociacion y la forma de hablar con los
clientes en situaciones adversas. Estas
habilidades se pusieron a prueba, por ejemplo,
en marzo de 2020, cuando las bolsas se vieron
exageradamente golpeadas al conocerse el
alcance de la expansion del coronavirus. Un buen
asesor tiene que ser capaz de tranquilizar a su
cliente y explicarle con detalle por qué hay que
seguir la estrategia marcada para estos casos.

La entidad afirma que lo que realmente ha
variado la pandemia es la velocidad del cambio
en las nuevas competencias profesionales,
“orientadas a potenciar actitudes transparentes
y coherentes con lo que decimos y hacemos,

intentando dar al cliente la mejor solucion
disponible”, dice Revuelta Olmeda.

Aunque, como en el resto de firmas, los
procesos de seleccion se han tenido que adaptar
a la falta de movilidad y al distanciamiento social,
acelerando la digitalizacion de los procesos.

“Queremos sentirnos orgullosos cada
dia de nuestro trabajo, siendo capaces de
identificar y sefialar lo que todavia podemos
mejorar. En definitiva, nuestros clientes y la
sociedad demandan visibilizar el compromiso
y la proximidad de la firma a través de sus
asesores, y mediante el canal que les resulte mds
conveniente o en el que se sientan mds seguros,
ya sea presencial, a distancia o digital”.

Retenertalento

“El acompanamiento y la retencion del talento
deben partir del reconocimiento profesional

y de las oportunidades de desarrollo”, explica
el director de Talento de Capital Humano de
Abanca.

Estos elementos son el eje de las politicas
de Talento en la entidad. “Los diferentes
instrumentos que tenemos para conocer a
nuestros profesionales se centran no sélo en
seguir su consecucion de objetivos, sino en
conocer a la persona que contribuye al €xito
del equipo: procesos claros y transparentes de
evaluacion de desemperio, feedback directo y
disponibilidad de canales por los que puedan
manifestar sus inquietudes”, dice Revuelta

Olmeda. >

Suscripcién anual - 59€ www.recertify.es
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Las diez cualidades mas valoradas
porlosseleccionadores de personal

® Alahoradecontratarnuevos
profesionales, los responsables de
personal buscaban eindagaban
enlacualificacion profesional de

los candidatos. Ahora, buscan la
cualificacion personal através de los
valores que el aspirante puede aportar
alaempresa.

Elactual contexto de crisisy la
entradaenvigorde lareformalaboral
han cambiado porcompleto el perfil
de candidato demandado porlas
empresas en nuestro pais. Ahora los
seleccionadores de personal priorizan
losvalores personales.

Segun datos de Factor Humano, la
consultoria de RRHH de Grupo Constant,
lasdiez cualidades mas buscadas, en
general, enun candidato son:

1. Compromiso.Conlaempresaycon
los proyectos en los que se trabaja.

2. Responsabilidad.Alahorade
realizarlastareasconelobjetivode
optimizar la gestion del tiempo.

3.Implicacion. Conlafilosofia, la
misiony losvalores de laempresa. Se
valorala capacidad paratrabajaren
equipo.

L4 Actitud positiva. Transmitir

ilusion por los proyectos en los que se
participa.
5.Proactividad. Tomar
lainiciativa, emprender
accionesy asumir

laresponsabilidad de que as cosas
sucedansindejarque el entornoinfluya
negativamente.

6.Adaptabilidad. Tanto al contexto
coyunturalactual comoalos cambios
que puedanproducirseanivelinternoen
laempresa en funcionde las necesidades
deesta.

7.1nterés. Porel puesto de trabajo al
queseestaoptandoyporlaempresaen
si.Buscarinformacionsobre la empresa
antes de la entrevista es una practica
recomendada por los seleccionadores de
personal.

8. Especializacion en nuevas
tecnologias. Enunentorno enelque
Internet, lasredes socialesylas nuevas
tecnologias tienen tanto peso, mostrar
conocimientos especificos esun punto a
favor paralos candidatos.

9. Sinceridad. Mentiren el curriculum
vitaey enla entrevista personal puede
hacernos perderunabuena oportunidad
deencontrarempleo.

10. Empatia. La capacidad de
mostrar cercaniay comprension con el
resto de companeros detrabajoayudaa
crearun climalaboral favorable.

Ademas, frente alanueva tendencia
delos candidatos de simplificarsu
curriculum hanaparecido los ‘curriculos
alacarta’, adaptados especificamente
alpuestodetrabajoalqueseaspiraen
cadaentrevistalaboral. si

EE ) Cree que, también,

ayuda a la carrera de las nuevas
incorporaciones el tener un socio de
negocio especializado como Capital
Humano, que te permite la posibilidad
de elaborar un Plan de Desarrollo
Individual. “Estos son los factores
clave para mantener un alto indice de
compromiso, como asi nos indican
nuestras encuestas internas de clima y de cultura’,
anade el director.

Las dos ruedas de una bici

Banco Mediolanum ha incorporado en los ultimos
12 meses unos 300 agentes representantes en
exclusiva, situando el total de su red en 1403
profesionales. Y, de cara al futuro, el banco se ha
puesto como objetivo que la red alcance los 3.000
asesores. “Nuestra mdquina de reclutamiento no
para nunca. No hay campanas, sino que es una
actividad constante del banco”, dice Francesco
D'ltalia, responsable de Seleccion y Formacion de
la red de Asesores Financieros de la entidad.

“Este ultimo afio de pandemia ha confirmado
que, para ser un buen asesor, se necesitan
dos cosas. Y es como si fuera una bicicleta,
las dos ruedas son necesarias. Por un lado, los
conocimientos técnicos y la preparacion, y por
el otro, la inteligencia emocional. Es decir, la
capacidad de comunicacion y de empatizar con
el cliente”, dice.

Para D’Italia, la de asesor financiero es una
carrera con mucho futuro, porque cada vez se
nota mas “lo importante que es esa figura para
el ahorrador espanol. Pero hace falta paciencia
y tener la mente abierta para escuchar las
necesidades de los clientes”.

Si hace unos afios, las cualidades mds
valoradas de un asesor financiero eran los
conocimientos técnicos, el coronavirus ha dejado
claro para muchas firmas que las habilidades
denominadas “competencias blandas” se han
vuelto cruciales. Son las mds dificiles de ensenar
pero, también, son las que nos acercan al cliente
¥ nos permiten conocer sus necesidades. De ahi
a aportar soluciones eficientes hay solo un paso.
Al menos para quien sepa escuchar. @
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EXIGENCIAS SIMILARES A LOS PRESTADORES DE SERVICIOS DE INVERSION

La MIFID entra de lleno
en la distribucion del sequro

Con la Directiva de Distribucion (IDD), el sequro pasa a reqularse como un producto financiero,
sequn el modelo MiFID. Se armonizan (as normas de conducta con unas pautas comunes sobre
formacion del personal que informa o asesora. Por FERNANDO ZUNZUNEGUI.*

*Socio director de Zunzunegui Abogados y Asesor de Requlacidn de EFPA Espaiia.
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anto en el mercado de valores como
en el de seguros, los clientes minoristas
carecen de los conocimientos y
competencias necesarios para evaluar
los riesgos financieros que pueden
suponer la contratacién de sus
productos. Por esta razon, las normas de
transparencia deben completarse con normas que
adecuen los productos que se tratan de colocar
a las necesidades de los clientes. Este sistema
completado y consolidado con MiFID II ha servido
de inspiracion tanto al mercado del crédito y de
servicios de pagos como a la Directiva 2016/97,
de Distribucion de Seguros (IDD).

El principal objetivo de la regulacion y
supervision del sector “es la proteccion
adecuada de los tomadores y los beneficiarios
de seguros”. Es una regulacién sectorial que
trata de garantizar que la oferta de seguros que
accede al mercado satisfaga las necesidades
de los clientes a los que se destina sin hacerles
asumir riesgos innecesarios. Para lograr este
objetivo, se establece una gobernanza de los
productos, como filtro previo, y se dictan normas
para los intermediarios, con independencia de
que el seguro sea objeto de venta directa por
el productor o indirecta; es decir, distribuido a
través de terceros.

La Ley de Contrato de Seguro (LCS) y las
normas de conducta de la IDD, incorporadas al
Derecho interno por el Real Decreto-ley 3/2020,
no siempre coinciden en sus planteamientos.

La LCS contempla un deber de informacion del
cliente, ya sea tomador o asegurado, frente al
asegurador para que pueda valorar el riesgo. El flujo
principal de la informacicn es del cliente hacia el
asegurador. Sin embargo, las normas de conducta
se fundan en un deber de conocer al cliente con

el fin de ofrecerle productos adecuados a su perfil,
avisdndole de los posibles riesgos.

Principios de actuacion

Los principios generales de actuacion de los
distribuidores de seguros coinciden con los
que rigen para los prestadores de servicios
de inversion. Deben actuar “con >

Conocimientosyaptitudes
Delos distribuidores de seguros

@ ELRealDecreto 287/2021,de 21 de abril, regula

los conocimientosyaptitudes quedebentenerlos
distribuidores de sequrosysu personalrelevante,
incluidos los colaboradores externosy cualquier persona
que participe enladistribucion proporcionando alos
clientesinformacion o asesorando.Alos asesoresse les
exigenmas conocimientosy aptitudes que a quienesse
limitanainformar. Quienes asesoranen ladistribucion
deseguros deben superarun curso de formacionde

200 horas, exigenciaquesereduceal50horaspara
quienessededicanainformar.Asuvez, alosaltos cargos
responsables deladistribucion se les exigen 300 horas
deformacion.

@ Respecto al contenido del programa, la Direccion
Generalde SegurosyFondos de Pensiones haanticipado
quedebera cursarseun modulo de 55 horassobre el
sistemafinanciero, normativa, gestion desiniestros
ydeontologia,ydos mddulos especificos,uno sobre
segurosdistintosdelsegurodevidade 75 horasy otro
sobreseguros devidadistintos de los productos de
inversionbasados ensegurosde 20 horas. Sibien, para
asesorarse exigira unmaddulo adicionalde 50 horas
sobre productos deinversion basados enseguros.Y otro
adicionalde 100 horas de empresa, para los altos cargos
responsables deladistribucion.

@ Sereconocen los conocimientos previos, por
ejemplo, poryahabersido acreditado parainformaro
asesorarantelaCNMVo elBanco de Espaiia, a efectos
de convalidarmaterias comunes. Porlo demas, quienes
gozandelaaptitud del GrupoBdelrégimen derogado
podrandedicarse ainformaro asesorarsinnecesidad de
superarnuevos cursos de formacion.Asuvez, quienes
cuenten con laaptitud delGrupo Cahoraderogada
disponendelplazo deunafio paracompletarun curso
que habilite parainformar.

@ Los cursos los pueden organizar los distribuidores
deseguros, centros de formacion, universidades o
entidades externas certificadoras de formacion como
EFPA.Laformaciondebesercertificada. Laevaluacion
puedeserpresencial o adistancia. 3¢
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Unprogramade formacion continua

Paraprotegeralcliente
venprodelacalidaddel
servicio, losdistribuidores
desegurosdeben
garantizarque el personal
conservay actualiza
sus conocimientos
yaptitudes.En este
sentido,debendisponer
deunprogramade
formacion continuay

yaseaporsimismoso
atravésde centrosde
formacion, universidades
o entidades externas
certificadoras como EFPA.
Asi, losasesoresylos
altos cargosresponsables
deladistribucion

deben contarconuna
formacion continua
anualde 25 horas, que

paraquienessededican
ainformar, siempre
exigiblea partirdelaiio
siguiente alque accedan
alaactividad.Como
novedad, las entidades
asumen lacargade
poneradisposiciondel
personaleltiempoylos
recursos paraadquiriry
mantener conocimientos

sereducealshoras

garantizarsu ejecucion, adecuados. s

- honestidad, equidad y profesionalidad, en
beneficio de los intereses de sus clientes”. Deben
ser transparentes, suministrando informacion
“precisa, clara y no enganosa” y, ademas,
auténtica, distinguiendo la informacion de la
publicidad.

Como sucede en el mercado de valores,
las normas de conducta en la distribucion de
seguros alcanzan a todo el ciclo de vida del
producto, desde el diserio del producto con
gobernanza de producto, a la oferta al cliente a
través de normas de conducta en las relaciones
con la clientela. De hecho, la introduccion de la
gobernanza de productos constituye la principal
novedad del nuevo marco legal de la distribucién
de seguros. Se aplica a todos los productores y
distribuidores que elaboren, ofrezcan o asesoren
sobre productos de seguro. Debe garantizar
siempre que el diserio del producto satisfaga
las necesidades de los clientes y que no cause
efectos adversos.

Con independencia de la gobernanza del
producto, el distribuidor de seguros que asesore
debe evaluar la idoneidad al cliente con el fin de

> de conducta en la distribucion de
seguros alcanzan a todo el ciclo de vida del producto,
como en el mercado de valores.

ajustar la oferta a su “nivel de tolerancia al riesgo
y a su capacidad de soportar pérdidas”. Es un
sistema de evaluacion y avisos similar al que rige
para la prestacion de servicios de inversion.

En suma, nos encontramos ante una
transicion del sector hacia su financiarizacion,
lo cual se refleja en la actuacion de los
supervisores. EIOPA comparte convergencia
supervisora con ESMA (Autoridad Europea de
Valores y Mercados) y EBA (Autoridad Bancaria
Europea). En este marco, la Direccién General
de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP) estd
dando los pasos para adaptarse al nuevo marco
legal y promover el necesario cambio de cultura
de la industria del seguro. Este cambio legal llega
en un momento de transformacién digital del
sistema financiero.

La perspectiva Fintech, que combina la
oferta de diversos servicios financieros a
través de plataformas, impulsa esa necesaria
armonizacion de las normas de conducta y
contribuye, sin duda, a superar la regulacion
y supervision por silos. Esta convergencia es
muy marcada en relacién con la formacién
de los asesores. Por esta razon, siguiendo el
modelo MiIFID II, quienes informan o asesoran
en seguros deben contar con conocimientos y
aptitudes acreditadas, elemento esencial para
garantizar la calidad del servicio. @
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Test cuarto numero de

RSESORES

EFPA

Los miembros certificados de EFPA podran computar 2 horas de formacionvalidas para
larecertificacion EIA, EIP, EFAY EFP respondiendo a este test. Para dar las respuestas es preciso
accederalaintranetde EFPAEspafia (www.efpa.es) conelusuarioy contrasefia.
Unavezcompletadoysuperado eltest(parasuperarlo serd necesarioresponder correctamente
al2dels5),setesumaranautomaticamente entu perfillashoras de formacion.

E Como consecuenciadela crisis,
muchosahorradores han optado por:

Qa
Qs
Qc

E Ademasdela compradirectade
activos,también se puedeinvertiren
inmobiliarioatravés de:

Qa
s

Qc

E LaCNMVha detectado como
ambitos de mejora delasesoramiento
financiero:

QA

Qs
Qc

m Pedro Guerrero cree que losrobots
enrelacionalasesoramientofinanciero:

Qa

E Losexpertosy asesoresfinancieros
creenqueloquemassufririaconuna
subidadetiposseria...

QA

U s
Qe

m ;Cudleraelporcentajedebonos
conrentabilidad negativaen Europaa
principios de mayo?

aa

s

ac

H sCualdeestasfrasesdefine
mejora BME?

O a
Qs

Qc

E Funcases...

QA

u Expertosydirectivosinmobiliarios
creenquelospreciosdelsectorenlos
proximos meses:

da

ds.

dc

m Los asesoresfinancieros han
observadoquesusclientessobre(a
rentafija:

da
U s

dc

BN .cuéleslacualidaddeun
asesorquesehavistoreforzadaenuna
seleccionde personal tras el Covid-19?

da

s

aec

m La certificacion EFPAESG Advisor:
Qa

m ¢Cémose conocea la grave crisis
queen1994seinicio en Méxicoyafectd
atodalarentafijaemitidaporpaises
latinoamericanos?

Qa

Qs

Qc

m ¢Cudldeestasrevistas fue creada
por Fuentes Quintanay gozadeungran
prestigionacional einternacional?

QA

Qs
Qc

m Para Fernando Zunzunequi,
alguienque asesora sobre sequros:
aa
Qs

Qc
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libros ©

Por
LUIS
TORRAS

Principios de economia financiera / Rafael Garcia Iborra/ Union Editorial

Unaintroduccion a la economia
financiera con gran rigor econdmico

Las ciencias financieras, igual que
las econdémicas, estdn ampliamente
dominadas por el paradigma

contribuciones al campo del
método cientifico en el campo de
las ciencias sociales. Constituye el

neoclasico, pese a las evidentes g andamiaje tedrico a partir del que
limitaciones de los modelos PRINCIPIOS el autor analiza los grandes temas
estocasticos. Estos son puestos en D]'_'-_ ‘L{n:(\l"lj E‘;"' de la Economia Financiera, desde el

cuestion por este mismo paradigma
que, de forma frecuente, confunde
datos histdricos (historia) con teoria,

comportamiento de los inversores,
hasta el estudio del ciclo econémico,

¥ pasando por un muy detallado

o volatilidad (variacién en el precio)

con riesgo, entre otros elementos
disfuncionales que han configurado
enormemente el comportamiento de los
mercados en las ultimas décadas.

Por eso, la lectura de Principios de Economia
Financiera. Un enfoque Austriaco del doctor
Rafael Garcia Iborra resulta una lectura
tan fundamental. Se trata de un texto de
enorme rigor académico que quiere ser una
introduccion a la economia financiera, la rama
de la economia que se encarga del estudio de
los activos financieros, desde la perspectiva
de la Escuela Austriaca de Economia, Escuela
de Viena, o, simplemente, Escuela Logica, y
que destaca, principalmente, por sus notables

andlisis del tema de la liquidez.

Al integrar el elemento del tiempo y la
complejidad de la estructura productiva —que
nunca es plana, sino que esta formada por
distintas etapas y que, segun su proximidad con
el consumo, presenta balances mds o menos
liquidos—, permite una vision tridimensional de
la economia, alejada de los modelos neocldsicos,
altamente complejos, pero paraddjicamente
tremendamente simplistas. Resulta enormemente
clarificadora, por ejemplo, la lectura del
capitulo 5 donde se realiza una pormenorizada
critica a algunas de las teorfas ampliamente
aceptadas como el Capital Asset Pricing Model,
o la Hipdtesis de los Mercados Eficientes, que
todavia arroja hoy una vision muy maniquea e
incompleta de los mercados.

La obra incluye, ademds, importantes
anotaciones sobre el dinero, y clarifica
confusiones frecuentes entre liquidez (siempre
sujeta a las condiciones de mercado) y
negociabilidad (facilidad en la transmisién), o el
papel de la monetizar activos financieros y los
sustitutos monetarios (pasivos a corto plazo) asi
como su papel en el ciclo auge-depresion.

= Una lectura repleta de buena teoria
financiera que, por su enorme rigor,
tiene un marcado caracter practico.
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ANALISIS FINANCIERO

Para distinguir entre
inversores y especuladores

>
Aswath Damodaran. Deusto

swath Damodaran
esarchiconocido
entre los
profesionalesdela
inversion porsulaborde
divulgacionygeneracion
derecursos paranavegar
porlosmercados. En este
libro, el célebre profesor
devaloracionde empresasdela
Universidad de NuevaYork (delque
PabloFernandeznotienenadaque
envidiar), se centra en elfendmeno
fundamentalde lavaloracionde
empresas, elelemento quedistingue
inversores de especuladores.Se
tratadeunlibro pequefio entamano
perodenso en contenidosy nada

simple; un ejercicio de sintesis con
algunasdelasideasque haido
desarrollando Damodaran acerca

delacomplejatareadevalorarlos
fondos propios de una empresa,
detallados enelrecomendable
manualApplied Corporate Finance.
Lapartemenos brillante dellibro,
que ofrece unsomero repaso sobre
algunosdeloselementos queayudan
asistematizarlavaloracion, escierta
faltadeprofundidad enalgunos
pasajes, cuando se hablade quela
valoracidn esta sujetaasesgos cuando
laideaverdaderamente potente es

reconocerque lavaloracion esun
ejercicio, esencialmente subjetivo.Un
subjetivismo que sereflejatanto enlas
proyecciones de losingresos (la parte
siempre massensibleysometidaa
unamayorincertidumbrealahorade
valorar), como en latasade descuento
utilizada.Contodo,unalecturade
valorpara el profesionalfinanciero.

Ve

o IE
Distribucion
ponderada
de los activos

> Elinversor conservador
Carlos Santiso. Piramide.

‘ LOSPRINCIPIOS dela
cartera permanente, una

estrategia deinversion centrada

enunavision macro de los

mercados, enlaque

A AN , )
EL INVERSOR se pone el énfasis
enladistribucion
CONSERVADOR )
e de activos (asset
e b i P ;
allocation),
desarrollados,
entre otros, por
Harry Browne,
puedenserdegran

utilidad practica
paraelinversor conservador
alargoplazo, enelsentido
neoclasicodeinversores que

Planificacion e

quieren minimizarlavolatilidad.
Los principiosyventajas detrasde
esta estrategiadeinversion los
detallade manera muy accesible

interés compuesto

ycongranrigorelgestorde

> ;Quieres cobrar tu pension?

Esmeralda Gomez. Alienta Editorial.

‘ CONESTETITULO tan
sugerente, Esmeralda
GOomez, matematica, experta
enfinanzas cuantitativasy
unaapasionadadelalibertad
financiera, nospropone
undidacticotextollenode
recursos para elinversornovel
paratomarel control de sus
finanzas personales. El punto
departidaesrelativamente
facilde entender: elsistema de
pensionesestaabocadoauna

crisisirremediable debidoa
cambios demograficosyauna
deudaimpagable quesecierne
comounaespadadeDamocles
sobreelpoderadquisitivo de
los pensionistas del mafana.
Yaadiadehoy, se estima
queun40porcientodelos
pensionistas tiene problemas
parallegarafinaldemes,y
es0 que nuestrosistemaes de
los mas generosos de Europa.
Para evitar esto, necesitamos

unminimo de cultura
financiera, planificaciony
ponerafuncionar cuanto
anteslamagia delinterés
compuesto. Con libros como
elde Gdmezya no hay excusas
paranodisponerde unminimo
instrumental de planificacion
financiera.

inversiones Carlos Santiso en
sulibro Elinversor conservador.
Libro que se lee deltirén, incluye
valiosos consejos paraelinversor
novely, entre muchas otras cosas,
permite comprobarcémosibien
unadistribucién ponderadapor
clasede activosreducede forma
sustanciallavolatilidad con
respecto algruesodeindices,
supone, también, renunciarano
pocarentabilidad. Unamuybuena
lectura para cubriruna parte del
instrumental tedrico que deberia
detenercualquierbuenasesor
financiero. @
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LAS JORNADAS EFPA 2021 SE CELEBRARAN EL 5Y 6 DE OCTUBRE

Preparados para y
asesorar en la recuperacion

Los dias 5y 6 de octubre de 2021, EFPA Espafia celebrard unas Jornadas de

Asesoramiento Financiero en formato mixto telematicoy presencial bajo
el epigrafe "Asesorando hacia a recuperacion”. Por BEATRIZ JURADO.

FPA Espaifa celebrard unas jornadas
nacionales de asesoramiento financiero este
proximo mes de octubre 2021 en formato
hibrido. Habrd un cierto aforo presencial
para cada uno de los dias y se retransmitira
por streaming para todos los miembros
certificados de la asociacion. El evento contard
con un importante despliegue de medios técnicos
que hardn que la percepcion del asistente telematico
desde sus pantallas sea mds real y cercana. “Tanto la
direccién como el equipo de EFPA Esparia, estamos
enormemente orgullosos de invitar y hacer participes a
todos nuestros asociados y entidades colaboradoras de
este nuevo encuentro, justo al iniciarse la, esperemos,
solida recuperacion econémica’, cuenta Moénica
Cosano, responsable de comunicacion de la asociacion.
Seglin Santiago Satrustegui, presidente de EFPA
Esparia, “se espera que estas jornadas sean las ultimas
que tengan que celebrarse en formato mayormente
telemadtico, tras posponer, debido a la actual crisis
sanitaria, el congreso bienal de la asociacion, EFPA
Congress, que finalmente se celebrard en Madrid, en
el mes de mayo de 2022”
El objetivo de estas Jornadas de octubre es reunir
a importantes expertos del sector financiero y a
portavoces de las principales gestoras nacionales e
internacionales como entidades colaboradoras de la
asociacion. “Desde EFPA, consideramos fundamental
el ofrecer este tipo de jornadas de asesoramiento
a nuestros asociados. El asesor actual debe estar
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[Presidente de
EFPA Espafia]

*Queremos convertir esta jornada
enun verdadero homenajeala
figura de los asesores financieros,
por su contribucion acompafiando
ytranquilizando a los clientes en
situaciones limite como las vividas
en el (ltimo afio de crisis del
Covid-19."

[Directora de
EFPA Espafia]

"Con a celebracion de eventos
como estas jornadas, EFPA Espaiia
facilita formacion continua anual a
sus miembros certificados.”
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en continua evolucion, adaptdndose a los cambios

e incorporando nuevas habilidades, especialmente
ante la etapa de reactivacién que se inicia”, explica
Xavier Nicolds, presidente del Comité de Servicios a
Asociados de EFPA Espana.

Estas jornadas contardn con diferentes mesas de
debate en las que se abordardn temas centrados en
cémo afrontardn los asesores la etapa de recuperacion
economica y de normalizacion. Entre otras, la
situacion de los clientes tras la crisis, como conviven
en el escenario actual el asesoramiento digital con
el presencial, cdmo se configurara la economia post
pandemia, las nuevas tendencias inversoras que
surgen tras la crisis, el papel que jugardn los asesores
financieros en este futuro inmediato y los préximos
retos de la profesion de asesor financiero.

Mas de 1.500 conexiones en directo

“El asesor financiero debe contar con todas las
herramientas tecnoldgicas que le permitan un mayor
y mejor conocimiento del cliente y de los productos.
Es una necesidad y una obligacion el formar al
cliente en un ahorro sostenible e inteligente, y hacer
un esfuerzo importante para acercar el ahorro, los
mercados y las estrategias de inversion a las nuevas
generaciones’, sefiala Susana Criado, periodista
especializada en finanzas y colaboradora habitual de
la asociacion.

Andrea Carreras-Candi, directora de EFPA
Espania, explica que estas jornadas, se celebraran
en horario de tarde y serd el acto mds importante
de EFPA Espana en este 2021. “Ademas, pensamos
que serd uno de los ultimos eventos mayormente
online durante este afio para asi dar paso a eventos
presenciales”. El evento se celebrard en Barcelona
y serd presentado por Angel Pons, periodista y
presentador de TVE.

El martes dia 5 se iniciard la jornada con una
bienvenida por parte del presidente de EFPA Espana,
Santiago Satrustegui. El segundo dia la bienvenida
ird a cargo del vicepresidente de la asociacion, José
Miguel Maté, para introducir al tema “Los asesores
EFPA, claves en recuperar el optimismo”.

Como ponentes destacados figuran José Garcia
Montalvo, Catedratico de Economia de la Universidad
Pompeu Fabra; Domingo José Garcia Soto, director del
Servicio de Estudios de BME; Tino Prat, empresario

MONICA
COSANO

[Responsable de comunicacion y eventos
T EFPA Espania]

*Los proximos 5y 6 de octubre contamos con los miembros
certificados para seguir sumando profesionalidad gracias a

su dedicacion e implicacion con el cliente para debatir sobre
los grandes temas de interés para la profesion.”

. XAVIER
NICOLAS

[Presidente comité de servicios
EFPA Espana]

"Los asesores financieros son la piedra angular donde los
clientes se apoyan, buscan consejoy, en definitiva, depositan
su confianza, por eso es fundamental el desarrollary

ofrecer este tipo de jornadas.”

SUSANA
CRIADO

[Periodista especializada
eninversion y finanzas]

*La labor de EFPA Espaia con la organizacion de estas
jornadas es necesaria, imprescindible y clave para formar
mejores asesores financieros y aumentar la calidad de la
educacion financiera en Espafia.”

y mentor internacional del Instituto Wang; y Helena
Torras, ejecutiva, emprendedora y Business Angel, CEO
de PaoCapital. Representantes de Banco Mediolanum,
Jupiter AM, Janus Henderson, Vontobel, Schroders, JP
Morgan, Aberdeen y Amundi, patrocinadores de las
jornadas, participardn en estos debates.

Durante los dos dias del evento se esperan, al
menos, 1.500 asistentes via conexiones en directo, y
la asistencia a cada uno de los dos dias serd valida por
dos horas de formacién para la recertificacion EIA,
EIP, EFA y EFP.

“Ofrecer el mejor servicio al profesional certificado
en esta nueva normalidad’ forma parte del
#compromisoEFPA a la hora de formar a los miembros
certificados de la asociacién’, comenta Mdnica Cosano,
responsable de comunicacion de la asociacion. @
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La nueva certificacion EFPA ESG
Advisor tiene un reconocimiento y
una validez de cardcter europeo de
EFPA, y esta concebida y planteada
para asesores y planificadores
financieros que quieran acreditar
conocimientos solidos en esta
materia. También, como mecanismo
para adquirir las competencias
imprescindibles exigibles en el
entorno financiero cada vez mds enfocado a la
sostenibilidad.

La primera prueba se realizo en formato
online mediante la utilizacion de la plataforma
de examenes de EFPA Espafia, que se viene
usando en los exdmenes correspondientes a
las diferentes cualificaciones profesionales de
la asociacion desde que se inici6 la situacion de
pandemia.

El examen consistio en una prueba de
30 preguntas con respuesta multiple y los
candidatos dispusieron de 60 minutos para
contestar. “Como en todos los estdndares
que aplica EFPA Esparia, en el examen se
incluyeron preguntas relativas a los médulos
del programa oficial de la certificacién ESG
Advisor, con una adecuada ponderacion de los
distintos niveles taxondmicos de conocimiento,
andlisis y aplicacién que se describen’, cuenta
José Manuel Ortiz, presidente del Comité de
Acreditacion y Certificacién de la asociacién.
De este modo, se garantizo que los candidatos
pudieran demostrar un grado suficiente de
asimilacion de conocimientos y competencias
en la materia relativa a las finanzas sostenibles,

idades

VI
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)
(ye)

NUEVAS PRUEBAS EN
SEPTIEMBRE Y DICIEMBRE

EFPAva
tiene los
primeros
certificados
ESG

EFPA Espana dispone ya de oS
primeros certificados EFPAESG
Advisor, una certificacion que ofrece
unavision integral en el dmbito

de [a sostenibilidad financiera.

L3 primera prueba se celebro el
pasado marzo en formato onliney
concurrio cerca de un centenar de
(andidatos. Por RUT VALLS.

I "P _Opinion asodiados

he conseguido, que

GERMAN profesional que
GARCIA ayude a entender
(Acacia Inversicn) C]Ué significany

Omo se deben
88cperoqueesta  aplicarlos criterios
nueva certificacion  ESGenelmundode
se conviertaen inversion®?.
unreferente

MARIA REVES

BARQUERO esun conocimiento
JIMENEZ exhaustivo y adquirir
(EFA) (Caser Asesores las competencias
AR adecuadas para
88p3itedeloque  poder asesorar
pretendia conla con criterio a mis
certificacionyalo  clientes®?.
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asi como su aplicacion prdctica en el contexto del
asesoramiento y la planificacion financiera.

Para Esperanza Gonzdlez (EFA), socia
de Arfina Capital y una de las candidatas
presentadas a esta primera convocatoria, “el
examen me parecié dificil, pero pude responder
gracias al tiempo dedicado a la amplia lectura de
diferentes informes y andlisis de sostenibilidad”.
Algo semejante opina Germdn Garcia,
responsable de Asesoramiento y Planificacién
de Acacia Inversion: “El examen fue algo mds
complicado de lo que crefa, aunque el haber
realizado el curso preparatorio ayudd. Animo a
que los asesores se presenten para completar su

Los examenes
realizados en formato
online se desarrollaron
con normalidad, sin
incidencias, a través
dela plataforma que
dispone EFPAEspana
yquese ha usado
yaen los examenes
correspondientes

a las diferentes
acreditaciones.

formacion de asesoramiento
financiero con las
particularidades ESG”.

Por su parte, Maria
Reyes Barquero (EFA),
asesora financiera de Caser
Asesores Financieros,
afirma que “llevaba muy
bien preparado el temario.
Fue exigente, como entiendo
que debe ser al tratarse
de una certificacion con
reconocimiento y validez
europea y que versa sobre
un tema tan importante
y actual como son las
finanzas sostenibles y
la incorporacién de
los criterios ESG para
incrementar el compromiso
del sector financiero con el
cumplimento de los objetivos de sostenibilidad”.

En cuanto a los candidatos presentados en
la primera convocatoria, un 47 por ciento, eran
profesionales de entidades de crédito; un 27 por
ciento, profesionales integrados en sociedades
gestoras, aseguradoras y empresas de servicios
de inversion; y un 26 por ciento profesionales
independientes. “Estos datos nos hacen ser
optimistas en cuanto al perfil del profesional
interesado en la certificacién de EFPA Espaia’,
seniala Ortiz.

Resulta muy positivo la heterogeneidad de
los candidatos presentados, porque indica el alto
interés que la certificacién estd teniendo >3

formaciony
formacion. Mi
recomendacion, sin

JESUS ALLUE

(EFP) (Banc Sabadell)

88E nyestro duda, essacarsela
‘ sector, creo que certificacion®.

todos estamos de

acuerdoenquela

clave es formacion,

ESMERALDA su obtencion, poder
GONZALEZ comprender con
(EFA) gran profundidad
todo lorelacionado
#8513 certificacion  yvinculado con los

mehaaportadouna  criterios ESGPP.

buena preparacion
y espero, a partir de
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prepararse
para el EFPAESG
Advisor?

@ Desde EFPA Espaiia noseofrece
formacion parala preparacion del
examen, sino que son los centros de
formacionacreditados (previamente
evaluados porel Comité de (IEB).
Acreditaciony Certificacion) los que
imparten estos cursos.
Paraqueuncentropueda
seracreditado por EFPAEspana,
elComité de Acreditaciony
Certificacion tiene que aprobar
tanto el programaque desarrolla

comosunivelde profesoradoy
manual formativo.Tiene, asimismo,
que cumplirconlos requisitos de
formaciony cumplimiento delos
programas exigidos a nivel europeo.
Actualmente, se puede obtener
laformacion parala preparacion
delexamen EFPAESGAdvisoren el
Instituto de Estudios Financieros
(IEF), en AfiEscueladeFinanzasyen
elInstituto de Estudios Bursatiles

Los cursospreparatorios han
sidodegranutilidad paralos
asociadosde estaprimeraprueba,
yaquehanpodido obtenerlos
conocimientos necesarios para
superar el examende esta nueva
certificacion. s

- en los profesionales de las diferentes
entidades que operan en el sector financiero.

“Todo lo relacionado con ESG estd tomando
una importancia cada vez mayor, tanto en las
inquietudes de nuestros clientes en su aspecto
inversor como de las nuevas regulaciones y
productos en el mercado. Los webinars sobre
el tema y articulos varios te dan una idea que
no es muy profunda. Por eso, una certificacién
especifica en ESG me parecié muy interesante”,
cuenta Jesus Allué (EFP), Gestor de Banca
Privada en Banc Sabadell de Andorra y asociado
de EFPA Espana que ya cuenta con la nueva
certificacion.

Esmeralda Gonzdlez subraya que “esta
certificaciéon me ha aportado una buena
preparacion. Espero, a partir de su obtencion,

poder comprender con gran profundidad
todo lo relacionado y vinculado con los
criterios ESG, poder seguir adquiriendo
especializacion y, por ultimo, poder
colaborar con mayor preparacion y
conocimientos en cada labor profesional
gue pueda realizar”. Maria Reyes Barquero
considera, por su parte, que se ha cumplido
con buena parte de lo que pretendia con la
certificacion tras haber superado la prueba:
“Significa adquirir el conocimiento exhaustivo y
las competencias adecuadas para poder asesorar
con criterio a mis clientes”.
Una vez superado el examen, todos aquellos
que dispongan de algun certificado previo de
EFPA Esparia (EIA, EFA o EFP) deberdn aportar,
dentro de las horas exigidas segun el certificado,
al menos 3 horas de actualizacién en finanzas
sostenibles. La asociacién se compromete a
facilitar esta formacién a través del aula virtual y
no se debe abonar ningun cargo adicional.
Para todos aquellos que no dispongan de
algun certificado previo de EFPA, se exigirdn 8
horas de formacién continua anuales en finanzas
sostenibles y deberan abonar una cuota anual.

Proximas convocatorias
v el EFPAESG Expert

La buena aceptacion que esta teniendo en el
mercado la nueva certificacion se materializé en
un incremento considerable de las solicitudes
recibidas de nuevos candidatos para la
convocatoria del 8 de julio de 2021, con mds

de 300 personas inscritas. José Manuel Ortiz
transmite, ademas, el buen retorno que estd
llegando “desde las entidades financieras, los
profesionales y los propios asociados”. Para este
ano, hay previstas otras dos pruebas mas, el 23
de septiembre y el 9 de diciembre.

Es notable la consideracion de los asociados
de EFPA Espana en cuanto a la importancia de
la formacioén continua y, en este caso, cobra
especial relevancia el adquirir conocimientos
sobre la integracion de los criterios ESG en
el mundo financiero. Por esa razén, desde la
asociacion se esta trabajando en una certificacion
en ESG de mayor nivel, el EFPA ESG Expert. @
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FUROPEAN FINANCIAL PLANNER (EFP), UNA OPCION ESENCIAL

EFP, acreditacion
de presente y de futuro

VI

ofd
)
(ye)

L3 Planificacion Integral se impone entre los profesionales que en
mercados consolidados, como Lo es ya el espanol, aspiran a ser un referente
mas alla del asesoramiento financiero. La acreditacion del planificador
financiero deberfa responder a los requerimientos de aquel pais en el que
va a desarrollar su labor. Por PABLO LARRAGA.*

*Director del Master en Finanzas y del Programa de Planificacion Financiera del IEF.

Cuando supe que EFPA Espafia ponia en
marcha el EFP (European Financial Planner)
como nueva acreditacién en 2010, pensé que
debia predicar con el ejemplo y presentarme
a ella. Poseer el EFP es situarse en la cispide
de las acreditaciones financieras de EFPA
Espana y, ademds de un signo de prestigio
profesional, es justificar haber pasado
unas pruebas rigurosas normalmente
acompanadas de una experiencia y un
bagaje de éxito profesional.

Es cierto que, en la actualidad, la
acreditacion EFP no es requerida de
forma obligatoria en cumplimiento de
MIFID II, pero probablemente quienes
abordan su obtencién no estdn pensando
en el cumplimiento de un requisito de
obligatoriedad, sino en la busqueda de la
excelencia profesional.

Actualmente, EFPA Espafia cuenta con
750 certificados EFP, de los cuales el 36%
son mujeres y el 64% restante hombres. Si
se considera que el nimero de afiliados en

EFPA Esparia se situa en torno a 35.000
profesionales, es facil imaginar la previsible
capacidad de crecimiento que dicha
acreditacion puede tener en los proximos anos.

En Estados Unidos y en otras partes
del mundo existe la acreditacion CFP
equivalente a nuestra EFP, pero la pregunta
es si tiene mucho sentido que un planificador
financiero espanol obtenga una certificacion
CFEP con aspectos legales generales,
derecho sucesorio, planificacion fiscal y
requerimientos é€ticos vinculados con la
normativa norteamericana.

Cuando hacemos referencia a
planificacion financiera, no nos estamos
quedando en lo que podria ser la digna e
importante actividad de banca personal o
banca privada, y ni siquiera pretendemos
mantenernos en la planificacion estricta de
las inversiones, seguramente seria mejor
tomar como referencia los anglicismos
wealth management o wealth planning
que nos llevarian a traducirlo >3
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JOSE MARIA MONTALVO GONZALEZ
(EFP)
[Director de Banca Privada de Sabadell Urquijo

en Oviedo. Delegado de Servicios de EFPA Espaiia
en Asturias]

88| ;5 certificacion EFP supone La
excelencia en nuestro trabajo, ya que
englobatodas las materias necesarias
para la planificacién del patrimonio de
un cliente. El examen es muy completo, tanto la parte tedrica como
la practica, con el desarrollo de un supuesto que es un compendio de
todas las materias vistas en el curso. Sin una preparacion especifica

y unos conocimientos firmes, es dificil aprobarlo. Lo preparé durante
9 meses con el IEF (Instituto de Estudios Financieros), con un grupo
de unos 15 compafieros de Sabadell Urquijo Banca Privada, con
clases presencialesy ejercicios online. Tengo un gran recuerdo de los
profesores y compafieros??.

NURIA SANLLEHi ESCARTIN (EFP)

[Banquera Privada en BBVA]

885 certificacion EFP te ayuda a tener
una vision global del patrimonio

del cliente, valorando su patrimonio
personal, familiary empresarial, posibles
herenciasy objetivos economicos

de vida.También a obtener mayor
competencia para poder desarrollarte en
elmundo de la Banca Privada. Requiere organizaciony planificacion
de agenda tanto a nivel personal como profesional, pues la
dedicacion durante este periodo es muy intensa. Una vez alcanzado
el objetivo, vale la pena dicho esfuerzo. Lo repetiria®?.

ENRIQUE JUAN DE SENTMENAT
DESOROA (EFP)

(Asesor Senior Banca Privada en Banca March.
Delegado de servicios de EFPA Espaiia en Baleares]

&

883 buena palabra que resume
la certificacion EFP es completa, va
que abarca gran parte de los activos y

preocupaciones de un patrimonio familiar.

La preparacion para esta certificacion
cambia la manera de pensary afrontar la gestién de patrimonios.
Requiere de mucho esfuerzo, sequir una planificacion estricta de las
sesiones de estudioy afrontar el dia a dia como un paso mas en un
camino muy largo hasta donde queremos llegar. Es una acreditacion
que marca la diferenciay merece la pena todo el sacrificio#¥.

ELEFPenelorigende efpa

yensuprobable futuro

Por Josep Soler

@ Cuando afinalesde enlamayoriadelos
losafios90ungrupode paisesdel continentey

formadores en banca
yfinanzas de diversos
paisesvimos acercarse
larequlacionen
asesoramiento financiero
anivel europeo, creimos
quesehacianecesaria
unaalternativa europea
al CFP(Certified Financial
Planner), \a certificacion
norteamericana otorgada
por el FPSB, una compafiia
privadaradicadaen
Denver, Colorado,y que
yaestabaestablecidaen
muchos paises.
Pensamosen
constituirunaasociacion
quecertificaraalos
profesionalesdela
gestion patrimonialyla
planificacionfinanciera
personalenEuropadeuna
forma mucho mas proxima
almodeloyalaregulacion
delaUnidn Europea.
Nuestro objetivoinicial
secentrabasobretodoen
lanzarel EFP(European
Financial Planner)ysolo
empezamosapensaren
el EFA(European Financial
Advisor) como un primer
pasoparcialparalaque
pensabamosseriala
certificacion mayoritaria,
laEFP.Mastardevimos que
laestructura fuertemente
bancarizada europea,
lafaltadetradicione
implementacion del
“financial planning”

lafuturaregulacion que
seentreveia, haciamas
importante dar mayor
relevanciainicial alEFA,
mientrasseasentabala
profesion.
Perohantranscurrido
ya20anos.Las
acreditacionesde
asesoramiento comoEIPy
EFAse han convertidotras
MiFIDIlen“deobligado
cumplimiento”. Mientras
tanto, el sectorfinancieroy
labancaestanenun
proceso detransformacion
masintenso que nunca.El
EFP,ylos conocimientosy
competenciasqueintegra,
sevislumbra como
transcendental enunfuturo
sectorfinanciero, enelque
ladigitalizacion, la
regulacionylacompetencia
situaranalasesoramiento
integralqueimplicael
“financial planning” como
un potentisimo elemento
diferenciadoryde
personalizacion del
servicio.Todoellosituaraal
EFP como unrequerimiento
esencialparatodoslos
asesoresque estan
ostentandoahoraunEFAo
incluso un EIP, mas cercanos
deloquepareceaalcanzar
lamasaltadesignacion
profesional.
Probablementesololes
separasu propia
determinacion personal. i
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>--> directamente como gestion o
planificacion patrimonial integral.

La planificacién financiera o patrimonial
integral es un conjunto de actividades de
cardcter organizativo, porque planificar es
organizar y organizar suele ser lo contrario de
improvisar. Al pretender que la planificacién
sea integral, deben fijarse objetivos, plazos,
presupuestos, asi como medicién y control de
las decisiones tomadas y resultados obtenidos.

Sin dnimo de ser exhaustivo, la
planificacion integral se ubica en los
siguientes dmbitos generales y especificos:

— Gestion del conjunto de objetivos de la
planificacion financiera.

— Disefio de inversiones financieras e
inmobiliarias en el contexto adecuado del
binomio rentabilidad-riesgo segun perfiles
inversores, con posibilidad de incorporar
otras inversiones alternativas.

— Planificacién de la jubilacion y de posibles
cambios profesionales.

— Planificacion fiscal integral y optimizacion
de la planificacién sucesoria.

— Servicios de protocolo familiar en un
contexto empresarial.

— Nacimiento de hijos, estudios o viajes para
diferentes componentes de la familia.

— Planificacién aseguradora, de la salud y
cobertura médica.

- Planificacién matrimonial y asuncién de
situaciones de divorcio sobrevenidas.

— Cumplimiento de objetivos especificos de
cardcter econdmico, patrimonial y logistico, y
su permanente reconsideracion y ajustes

La planificacion integral desarrollada en
banca, empresas de asesoramiento financiero
o servicios de “family office” integrados en
organizaciones juridicas o de consultoria, es
una profesién de presente, pero, sin duda,
alguna también es una profesion de futuro,
totalmente adecuada para profesionales con
ambicion legitima de desarrollar nuevas
actividades de asesoria y planificacion
con prestaciones muy cualificadas y, por
supuesto, con la certificacion acreditativa de
dichas cualidades. @

MERITXELL GABRIEL ATIENZA (EFP)

[Técnico del departamento de Planificacion Patrimonial
de VallBanc - Andorra]

88 5 certificacion EFP me ha ayudado a
enlazar los conocimientos financieros con
los objetivos de los clientes proporcionando
soluciones personalizadasy a medida. Esta
certificacion aporta unos conocimientos
especificos en muchos ambitos (financiero,
legal, fiscal, sucesorio...) que permiten detectar las necesidades de los
clientes y encontrar soluciones a medida®”.,

SALVADOR JUAN SANTAMARIA (EFP)

[Asesor Prevision en el Segmento de
Banca Privada de Vidacaixa]

84|, giferenciacién en un sector tan
competitivo como es el financiero, que
actualmente se encuentra inmerso en un
cambio estructural de no retorno porla
situacion de los tipos de interés obliga a
un cambio de mentalidad de ahorradora
ainversora. La profesion de planificador financiero permite volver
alos origenes de las necesidades reales de los clientes con la
misma estructura empleada por paises como Reino Unido, EE. UU.

y Holanda, paises con mucha experiencia en el ahorro financiero a
largo plazo. La certificacion EFP es una apuesta segura para aportar
mayor valor aiadido con los clientes en todo tipo de situaciones.

La distincion es importante en un sector tan competitivo como es el
financiero. Mas que dificultad, pienso que requiere de cierto nivel
de disciplina, motivacidény perseverancia para poder compaginar la
preparacidn del examen con la actividad profesional®”.

IVONNE POUSA ALONSO (EFP)

(Manager Territorial de Banco Mediolanum
en toda la zona Norte]

88| certificacion EFP la veo
imprescindible para un planificador
financiero personal. Somos como un
medico de cabecera que luego derivamos
al especialista. Hay una doble ventaja:

es una tranquilidad para el cliente,

que cuenta con un profesional muy preparado que esta atento a
cualquiervariacion de las circunstancias personales. Ademas, se
construye una relacion de largo plazo que beneficia tanto al cliente
como al asesor. Todos los casos practicos que tiene el examen es
algo que hacemos dia a dia como asesores financieros. supone un
conocimiento mas profundo de la planificacion financiera. Es un
orgullo poder ayudar a los clientes, sobre todo en momentos donde
se gestiona temas sensibles como el tema sucesorio??.
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Este viajé si que es un reto

g Para Susana Montaner
(EFA) la lectura, el
deporte, la montania y
disfrutar de la familia y la
vida es tan fundamental
como viajar, cada vez que
puede, para enriquecerse y
Vivir una nueva aventura.
Estudié como primera
carrera Administracion y
Direccién de Empresas y

eligié la especializacién

en finanzas. Se licencié

en Derecho con el mérito

y esfuerzo de haberlo

conseguido estando ya

trabajando, proceso del que

dice, sin embargo, haber

disfrutado mucho.
Comenzo a trabajar

como auditora en PwC,

especializdandose en el sector

industrial y de consumo.
Después de varios anos, pasé
al mundo financiero a través
de la banca privada en Merrill
Lynch, donde estuvo hasta
2006. Poco después, entrd

a formar parte de Lombard
Odier (LO) en Espania y vio
como su carrera profesional
se repartia entre Barcelona 'y
Madrid.

Tras 15 anos de
experiencia en el sector,
Susana ha sido nombrada
directora general de LO
Gestion en Espana. Con la
marcha del anterior director
general, la propusieron como
candidata a la posicion y,
tras un largo proceso, logro
los apoyos por parte de la
Direccion en Esparia y del
Grupo Internacional. Para
ella, es un orgullo contar con
el respaldo del Grupo, de sus
comparieros y con el
reconocimiento a muchos
anos de trabajo. Unreto y
una responsabilidad que
afronta con mucha energia y
ganas de que sea un éxito. 3k

De politico/sociologo a asesor financiero

@ Apasionadodeldeporteyelajedrez, JAVIERFANO
(EFA) se ha convertido en elnuevo responsable dezona
Levante de Banco Mediolanum,tras masde 20 afiosde

experienciaenelsectordelabanca.
Licenciado en Ciencias Politicasy

SociologiaporlaUniversidad de Deusto,
parecia que el camino profesionalqueiba
aemprenderlellevariahacialapoliticay
lasociologia, pero, finalmente, suvidase

orientd al asesoramiento financiero.

Hasidoresponsable de lared de Family Bankers
del PaisVasco durantessiete afiosy,en 2015, asumio
laresponsabilidad de dirigirlazonasurdel pais.

Ahora, afronta el nuevoreto con
muchailusionysentidodela
responsabilidad "a partesiguales”.
Sesiente muy afortunado de poder
desarrollarunaactividad que le

permite influir de forma positivaenla

vidadelosdemas.

El financiero
que derroto
aljuez

@ ALVARO
MENENDEZ (EFA)
querfaserjuez, pero
cuando cursaba
elsequndoafio
decarrerasedio
cuentadequedonde
realmente disfrutaria
serfaenelmundode
lasfinanzas.

ComenzOsucarrera
profesionalen2008,
conelestallidodela
crisis, enlagestoradel
Banco EspirituSanto,
y,unafio después,
surgiolaoportunidad
deincorporarse
aAbanteconun
proyectoyunmodelo
que le cautivo.Ahora,
afrontaunnuevo
retocomosociodela
compaiiia“conuna
granresponsabilidad
yexigencia, perocon
muchailusionde
seguirsumando”.Su
pasion essumuijer,
Beatriz; sudebilidad,
suhijaCarlota.
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La pasion por la
Banca desde nino

Luis Valero (EFA) barcelonés, residente

en varias ciudades catalanas a lo largo
de su vida, padre de una nifia y apasionado
del mar y de la compariia de su gente querida,
es licenciado en Administracién y Direccién
de Empresas. Desde muy pequeno, siente un
gran interés por el mundo financiero. Cuenta
que pidio a los Reyes Magos un juego de Bolsa
vy que le “encantaba” ser la Banca.

Mientras cursaba sus estudios, sus primeros
pasos en el mundo laboral fueron realizando
suplencias en entidades financieras. Paso por
Caixa de Pensiones, Banco Popular y Talenta
Gestidn. En esta ultima, ayudando a sus
accionistas a formar la actual Talenta Gestion
SCIIC desde el inicio.

Actualmente, afronta el nuevo reto como
CFO-COO en inbestMe con orgullo y con
mucha ilusién. Luis Valero intenta no pensar
demasiado en el futuro lejano sino dar pasos
en el corto plazo, aunque se imagina seguir
trabajando en inbestMe, que, sin ninguna
duda, cree que se va a convertir en una de
las mejores empresas Fintech, ofreciendo
multiples servicios a clientes, y facilitdindoles
su vida financiera.

Con profundos
valores v altas
responsabilidades

@ JAVIER ALONSO (EFA),
madrilefio, apasionadodela
naturalezaydelosdeportes,
selicencio enEconomia porla
Universidad Autonoma de Madrid
motivadoporsuhermanoysu

tio, que estudiaron econdmicas.
Comenz0atrabajaren CECA,
eneldepartamento devalores
internacionales, perofueen
Abante donde mas crecid
profesionalmentetras 14 afos
ligadoalaentidad. Considera muy
importante que ensu compafifase
revise anualmente el desarrollo
profesionalde losempleadosy

esta convencidodequeelloleha
permitido convertirseahoraen
sociode laentidad.

Aunguenose planted dedicarse
aotracosa, hayalgo queadmira
profundamentey que hubiera
sido muy bonito para él: ser
profesorde educacidninfantil.
Enunfuturo, sevetrabajando
dondeestaahora, conlosvalores
enlos que creey adquiriendo mas
responsabilidades. Eltiempolibre
lodedicaasufamiliayarealizar
todotipodeactividadesconellos.

La filosofia como herramienta
para analizar fenomenos economicos

@ FRANCISCO ROMERO DEASIS (EFA), malagueiio, padre de tres hijosy
autordellibro “Sé educado contudinero”,selicencid enFilosofiaenla

Universidad de Malaga.Fildsofo einteresado porla Economia,
descubre cada dia muchas conexiones entre esos dos
mundosy encuentraimprescindible conocerla historia
delpensamiento paratenerunadistanciacriticay
unaperspectivaindependiente conlas queanalizar
fendmenos econémicos.
Empeza su carrera profesionalen 2005y, actualmente,

afrontasuincorporacionalared de agentesde CaserAsesores

Financieros con muchailusion,sobretodo, porlavoluntad de convertirseen

uninmejorable compariero deviaje del cliente. ParaRomero, ladivulgacion

dela culturafinanciera esuna cuestion fundamentaly, poreso,imparte

clasesde educacionfinanciera comovoluntario en el programa EFPA. Lector

voraz,apasionadodelaescriturayde pasartiempo consusseres queridos,

esperaseguirmuchosafios mas en este sector.
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Un embajador de las amplias
necesidades de sus clientes

@ ALVARO MUS (EFA) es — T ]
. - | w
mallorquinyunauténtico r
cosmopolitaquehavividoen
Londres, Cambridge, Bruselas,
Luxemburgo, NuevaYorko

Madrid. Estudid International

Business en la Universidad
Metropolitanadelondres
para, posteriormente, pasar
porgrandes entidades
internacionales como Deutsche
Bank, UBS o BNP Paribas.
Coneltiempo, se especializo
enaportarserviciosdeasesoria capazde entenderlas
patrimonialtipicosdeentornos  necesidadesdelosclientes
Family Office, convirtiéndoseen entodaslasvertientesdesu
un“delegado” o “embajador” patrimonio.Laaportacionde

valoryelproceso de empatia
yresolucion de los conflictos
olasmetasdelgrupo familiar
son los cometidos favoritos
desutrabajo,aunqueconlo
querealmente disfrutaescon
la cotidianidad de lavidaen
compaiiia de sufamilia.
Reconoce que esfeliz
preparandounapaellapara
sumujerysus padres.Tiene
un hijodedosafosyunahija
deseis meses, y,actualmente,
afrontasureciente
incorporacion como banquero
en BekaValues, unanueva
banca privada convalores, que
leexigeunafuerteimplicacion
enelmontajedelproyectoyun
cambio, sinduda, enlamanera
de hacernegocio.

Una carrera con arte marcial

Carlos Ortiz (EIP) bilbaino

tipo de sectores (principalmente,

arraigado, estd casado y tiene tres
hijas. Es un amantey fiel practicante
de [as artes marciales y del boxeo. Se
licencié en Derecho por la universidad
de Deustoy empezd su andadura
profesional en PricewaterhouseCoopers,
en el area legal de la firma. Entré a
formar parte del equipo especializado
en la asesorfa legal para compafiias
en las ramas mercantil, laboral y
administrativa.

En 2007, saltd a la Caja Rural de
Navarra. Tras pasar 13 afos como
director de dos oficinas diferentes e
implicado en el asesoramientoy la
financiacion para empresas de todo

industriales), Ortiz sintid que necesitaba
un cambio en el plano profesional, con
un nuevo enfoque pero, sobre toda, con
nuevos retos. Asi llegd
a Acacia Inversion
que, en ese momento,
se encontraba en
proceso de busqueda
de profesionales.
Ahora, acaba de ser
nombrado nuevo
gestor de patrimonios
de la sociedad, lo

que haimpulsado su
ilusiény sus ganas de
aprender.

El espiritu
inconformista
compartido

@ ANABARCENA (LCCl),
manejabayaunacalculadora
cuando casinosabiaescribir,
talfuesutempranointerés
porlasfinanzas.Residente
en Getxo (Bilbao) casitodasu
vida, combinasuvocacion por
elmundofinanciero conotra
pasion, eldeporte: running
detodotipo, obstaculos,
deportes acuaticos, bici, esqui,
natacidn,yogay, sobretodo,
compromiso porsutrabajo.
Estudio Administraciony
Direccionde Empresasy|la
carrerade piano, yllevatoda
sutrayectoria profesionalenla
banca, conmas de 22 afiosen
elareade mercados.

Ahora, seincorpora a A&G
BancaPrivada con ese mismo
espirituinconformista, que
haencontrado, también,
ensunuevacasa,yconla
intenciondeterminarsu
carreraprofesionalenella.
Cuandollegd, lesorprendid
gratamente lafrescurayla
profesionalidad detodos

sus compafieros, valores con
losquesesiente totalmente
alineada.
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*al cierre

Mas asesoramiento
en la salida de las crisis

JOSEP SOLER*

En el recuento inicial de dafos producidos
por el Covid-19 y, al contrario de lo que
sucedio en la Gran Recesién inducida por
la crisis 2007-2009, el sector financiero
no aparece como un gran perjudicado, al
menos, en el balance provisional actual.

Sin embargo, la aceleracion de
las tendencias y retos que ya estaban planteados,
especialmente para la banca, en la tltima década y
los todavia imprevisibles efectos del 16gico aumento de
la morosidad en los préximos meses y afios, se estan
generando en la banca tradicional y, en cierta medida,
en el resto del sector financiero incentivos para realizar
fusiones, reducciones y ajustes de estructura, aumento
de las provisiones, inversion acelerada en digitalizacion
y otras légicas reacciones para frenar la competencia
que se atisba y el empeoramiento de la rentabilidad.

Tenemos sentimientos y estimaciones mixtas sobre
lo que implicard para el asesoramiento financiero la
crisis vivida y la post crisis que ahora encaramos.
Ante todo, la aceleracién de tendencias en forma de
alargamiento de la época de tipos de interés nulos,
el fortalecimiento de la regulacion y los costes de
cumplimiento, y el impacto digital que transforma
los modelos de negocio y dispara la competencia, van
a tener en la gestion patrimonial, banca personal y

privada y en el asesoramiento financiero impactos muy
relevantes, como en el resto de servicios financieros.
Tanto como amenazas o como oportunidades.

Sin embargo, hay alguin elemento importante que
puede posicionar al asesoramiento financiero en un
estadio mds positivo que la mayoria de los servicios
o funciones financieras. Lo resumiré:

La digitalizacién ha incidido y ha mejorado en gran
medida servicios de pagos y de movilizacién de
efectivo, el acceso a créditos al consumo o de cuantia
media y la contratacion de productos y servicios y,
por supuesto, el acceso a informacion. Sin embargo,
el llamado “asesoramiento digital”, aunque permite a
muchos disponer de una cierta asignacion de activos
y la contratacion de productos de gestion pasiva con
menores costes, estd muy lejos de poder ser considerado
un auténtico servicio de asesoramiento personal, como
el que propugnamos desde EFPA profesionalmente.

Un ejemplo: es francamente alarmante percibir
en qué forma dos “servicios” o practicas financieras,
el trading y las criptomonedas, estdn haciéndose un
preocupante hueco en las prioridades y deseos de
demasiados usuarios y ahorradores, que siguen sin
diferenciar la especulacién de la inversién. O, en otro
extremo, observar que una mayoria sustancial del nuevo
ahorro generado por prevencién o por imposibilidad de
gasto durante la pandemia ha acabado innecesaria y
desafortunadamente en cuentas y depdsitos destructores
del poder adquisitivo de dichos ahorradores.

Son elementos que indican que
se requiere mds y no menos
asesoramiento personalizado,
Yy mds y no menos asesores
personales, crecientemente
profesionalizados, y al rescate
de errores que se multiplican
con las crisis. @

*Delegado ejecutivo EFPA Espaiia y editor de Asesores
Financieros EFPA.
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Ser los primeros una vez mads significa que lo estamos haciendo bien.
Seguimos siendo el banco con los clientes mas satisfechos de la banca
espanola®,

Pero también sabemos que ser primeros es un reto constante. Debemos
seguir tfrabajando para hacerlo ain mejor, porque es lo que merecen
nuestros clientes. Clientes a los que acompanamos durante todo el Ciclo
Financiero de la Vida, para que tomen las mejores decisiones.

Ademds, de nuevo somos la primera entidad en satisfaccién de los clientes
con su gestor, el profesional que los atiende y asesora, el Family Banker®. Con
una puntuacién de 8,97 puntos sobre 10, por encima de la media del sector®.

Gracias a todos nuestros clientes por confirmar un afio mds que otra
manera de hacer banca es posible. Y a los que lo han hecho realidad:
nuestros Family Bankers® y empleados.

*Segun el estudio Benchmarking de Satisfaccion de Clientes 2020, realizado por la consultora independiente Stiga que analiza las
principales entidades bancarias en Esparia. Family Banker® es una marca registrada de Banca Mediolanum S.p.A

BANCO

mediolanum

¢Cudles son tus metas?



Nuestra experiencia. Sus objetivos.
Diversas perspectivas, con la
mirada puesta en el futuro.

Descubra como acceder a todas
nuestras posibilidades en
inves.co/adelante

4. Invesco

Invesco Management S.A., President Building, 37A Avenue JF Kennedy, L1855 Luxembourg,
regulado por the Commission de Surveillance du Secteur Financier, Luxembourg. EMEA1796/2021



