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Es lo mas avanzado dentro de la sostenibilidad.
; Genera retornos del 7% anual y crece por dos vias: los
. fondos cerrados, inaccesibles al minorista, y los liquidos
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Inversion sostenible
El Covid pisa el acelerador de los fondos de impacto en Espaia

La inversion de impacto acaparara el 60% de los activos financieros en 30 afios. En
Espafia hemos asistido a multitud de lanzamientos de este tipo de productos en 2020.
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m Los asesores de EFPA nos explican
y F pA cémo ven el mercado de cara a los
proximos 3 meses. El 83% de ellos

Eurspean Financial PManning At2c€lalian  prevé elevar su exposicion a renta
variable y el 66% prefiere la bolsa
europea a la espafola.

Escuela de Inversion
Otras formas de salir a cotizar: ;qué son las SPAC?
Consisten en salir a bolsa con la intencion de captar fondos para comprar una empre-

sa. En EEUU acapararon el 47% de las salidas a bolsa de julio a septiembre. La CNMV
las estudia.

Tribunas sobre sostenibilidad de Robeco
...Y la pandemia puso de relieve los retos laborales en el sector textil
Quinta entrega de esta serie de nueve tribunas sobre el universo de la inversion soste-

nible firmadas por expertos de primer nivel de Robeco. En este caso, el tema central
es como la pandemia ha enfatizado los problemas laborales en la industria textil.
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La insignificante inversion de impacto
permite embolsarse rentabilidades del 7%

tes mas puras se le pueda parecer. Se trata de invertir, por ejemplo, en una

mindscula granja agricola en una regién de Perd, o en una fabrica de zapa-
tos de dos empleados en India, con el objetivo de generar un impacto profundo
y a largo plazo en la vida de esas personas. Muchos de estos proyectos se ubi-
can en paises en vias de desarrollo. El inversor que entra en estos fondos de
impacto de capital privado suele hacerlo de la mano de una gestora experta en
esta tematica, que invierte en pequefias entidades financieras locales, que a su
vez conceden microcréditos a esos diminutos proyectos.

I nversiéon de impacto no es lo mismo que filantropia, aunque en sus vertien-

El handicap de estos fondos es que son profundamente iliquidos. La inversion
minima es de 100.000 euros que durante cinco, siete, diez afos, el inversor no
puede tocar. Aligual que ocurre con la inversion en empresas de pequefia y media-
na capitalizacién, son poco accesibles al minorista -a no ser que tenga un gran
patrimonio-. Le vetan la entrada en un tipo de activos que han demos-
trado ser rentables: en el periodo 2004-2019 este tipo de inversiones
arrojaron una rentabilidad del 6,96% anual, segun un estudio de Cam-
Francia cuenta con bridge Associates y GIIN. Sus activos comparables dentro del MSCI
World obtuvieron un 6,92%. Pese a que los colectivos que reciben estos

los vehiculos de ‘ahorro préstamos son vulnerables, los impagos son muy escasos.

solidario’, liquidos, La UE se ha planteado bajar a 50.000 euros -que sigue siendo una can-
tidad muy elevada- el ticket minimo para los Fondos de Emprendimien-
to Social Europeos (FESE), una figura para fondos de impacto, pero
a fondos de impacto au_n no lo ha hecho: Deberian estudiarse formulas para d_ar acceso al
minorista. En Francia existen los fondos de ahorro solidario, que invier-

] ten un 90%-95% en activos liquidos y un 5%-10% en fondos de impac-
to. Dado que la mayoria del fondo es liquido, es posible entrar sin una

inversion minima -y, aunque el porcentaje del impacto es muy peque-

fio, estos vehiculos han facilitado que fluya mucho capital a estos proyectos-.

que destinan un 53%-10%

La otra puerta de entrada al impacto es la de los activos liquidos, es decir, la inver-
sién en empresas cotizadas cuya actividad contribuye, de un modo u otro, a alcan-
zar los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas. Esta vision es
mucho mas amplia y acoge a cualquier inversor, sea cual sea su patrimonio. Los
expertos mas puristas ponen de relieve que el verdadero impacto se hace a tra-
vés de capital privado, que ofrece muchos mas indicadores para medir cémo ha
cambiado una inversion la vida de personas en situaciones desfavorecidas. La
inversion de impacto en cotizadas aun cojea en lo relativo a la medicion de dicho
impacto (;es suficiente con medir el ahorro en emisiones de gases contaminan-
tes, o los kilovatios renovables generados?). Sin embargo, la implicacion de la
gran empresa Yy la creacion de ese circulo virtuoso es fundamental si se aspira a
movilizar los 60 billones de euros necesarios para cumplir con la Agenda 2030.
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El mapamundi de la inversion en el ano
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Para que el apocalipsis climatico no nos alcance...

un mundo donde los océanos perecen y la fauna y la flora se extinguen

como consecuencia de la industrializacion. Una casta controla la produc-
cion de alimentos sintéticos y esta dispuesta a todo para conservar el poder. La
historia se desarrolla en 2022 en Nueva York. En los libros de ficcidon climatica,
tras el desbocamiento del recalentamiento climatico, solo una reducida élite mun-
dial logra sobrevivir en burbujas que recrean ecosistemas artificiales. La cli fi, o
ficcion climatica en espafiol, se adelanta a extrafos proyectos como Crystal Island
en MoscU, Arcosanti en Arizona o Masdar City en Abu Dabi, cuidad-laboratorio
del desierto que experimenta soluciones verdes. Ahora bien, no faltan soluciones
para luchar contra el cambio climatico y salvar el planeta.

E n el libro jHagan sitio!, jhagan sitio! publicado en 1966, H. Harrison describe

La COP 21 marca un punto de inflexién con la voluntad politica de evitar el esce-
nario apocaliptico descrito por la ciencia ficcion. Los organismos internaciona-
les y los jefes de Estado reajustan los planes climaticos mundiales. Por su parte,
el universo financiero puede desempefiar una funcién decisiva en la orientacién
del capital hacia una economia de bajas emisiones de carbono. Las iniciativas
se multiplican, como el Observatorio de las Finanzas Sostenibles (Lanzado con
ocasion del Climate Finance Day a finales de octubre) o la Climate Action 100+,
una coalicién de inversores que promueven compromisos de colaboracién con
los mayores emisores de gases de efecto invernadero del mundo.

Con el fin de aportar nuestro grano de arena, hemos desarrollado junto con un
experto independiente una metodologia evolutiva Maturité Climat. Esta metodo-
logia, que gira en torno a la gobernanza climatica, el compromiso climatico y la
transicion justa, permite evaluar la trayectoria, medir el impacto climatico y el
esfuerzo de transicion de las empresas. Este método exclusivo sirve de base para
nuestra nueva estrategia de inversion de impacto climatico, que permitira la inver-
sién en acciones cotizadas responsables de empresas implicadas en la transi-
cion climatica. El objetivo de esta estrategia consiste en armonizar la tempera-
tura de la cartera con la del Acuerdo de Paris, mediante una seleccién de socie-
dades pioneras, en transicion o que aportan soluciones para los desaffos clima-
ticos.
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Hemos encontrado la forma
de cuidar de tus ahorros
y del planeta al mismo tiempo:

CARTERA GREEN ISR.

Invertir en momentos de incertidumbre puede generar grandes rentabilidades. Pero solo si sabes
hacerlo en los productos adecuados.

Es aqui donde entran en juego nuestros especialistas y la CARTERA GREEN ISR.

Una seleccion de los mejores fondos de Inversiéon Socialmente Responsable (ISR) con la que cuidar las
inversiones y el planeta al mismo tiempo.

Estamos tan sequros de su rendimiento qgue SOLO GANAMOS SI TU GANAS PRIMERO. Un compromiso
con el que podras hacerte una idea de hasta qué punto estamos convencidos de nuestro trabajo. Nosotros lo

llamamos Result Investment,

Ya no hay que elegir entre ganar dinero o salvar el planeta. Aprovéchalo.

Consulta nuesiros modelos de comisiones en

www.finanbest.com
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La inversion de ‘impacto’
vive su amanecer en Espana

Es lo mas avanzando dentro de la sostenibilidad y se prevé que
represente el 60% del total de activos financieros en 30 anos.
Crece por dos vias: los fondos cerrados y los de liquidez diaria.

Por Marfa Dominguez

oy, la inversion de impacto supone solo una
H gota en el océano de activos financieros glo-

bales, en el que representa el 0,2%. Pero las
estimaciones indican que en un plazo de 30 afios
habra superado el 60%. El primer reto con el que
uno se encuentra al aproximarse a ese universo es
precisamente el de conocer su verdadero tamafo.
En Espafia, el patrimonio de los fondos puros de
impacto (los que invierten en empresas que no coti-
zan, cuya actividad ayuda a mejorar la vida de colec-
tivos vulnerables o la situacion de regiones desfa-
vorecidas) asciende a solo 239 millones de euros,
segun los célculos de SpaiNAB (el Consejo Asesor
Nacional para la Inversién de Impacto). Sin embar-
go, el ultimo informe de Spainsif situaba estas inver-
siones de las entidades espafiolas en 22.397 millo-
nes en 2019.

-T

La brutal distancia entre ambas

cifras se debe, en gran parte, a los

diferentes enfoques con que uno se

encuentra cuando pregunta a qué se

denomina impacto. Tradicionalmente,

este tipo de inversién ha ido de la mano

del capital privado, fondos cerrados que
invierten en empresas en fases iniciales. Por
ejemplo, en un pequefo productor agricola en
Ecuador, o en una escuela asequible para nifios
de familias de bajos ingresos en India. No es que
se invierta directamente en esa granja, 0 en esag
escuela, sino en entidades financieras que estan
asentadas en esos paises y que se dedican a ofre-
cer microcréditos a ese tipo de negocios.

No es filantropfa, tienen que ser rentables. Segun
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un exhaustivo estudio de Cambridge Associates y
la Global Impact Investing Network (GIIN), en el perio-
do 2004-2019 este tipo de inversiones ofrecieron
retornos del 6,96%, dato muy similar a su universo
comparable dentro del MSCI World (6,92%). Con-
ceptualmente, la inversion de impacto es lo mas exi-
gente dentro de la inversion sostenible.

El handicap de este tipo de productos es su barre-
ra de entrada: por su iliquidez, estan reservados a
inversores institucionales, o a aquellos que cuenten
con, al menos, 100.000 euros. A este tipo de vehi-
culos corresponderian esos 239 millones en Espa-
fia que, segun las estimaciones de SpaiNAB, crece-
ran un 51%, hasta los 360 millones, en 2021.

La otra forma de abordar la inversién de impacto,
gue podriamos denominar mas bien con impacto,
abre un abanico mucho mas amplio, ya que impli-
ca invertir en empresas que cotizan, por ejemplo de
renovables, tecnologia o salud. Se trata de contri-
buir, a través de ellas, a alcanzar los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) de Naciones Unidas.
Los ODS son 17y entre ellos se encuentran el fin de
la pobreza y del hambre, la educacion de calidad, el
acceso a agua limpia o la energia no contaminan-
te. Este enfoque, que si es accesible al minorista, es
el de los fondos liquidos. Agustin Vitérica, CEO de
Gawa Capital, firma pionera en este campo en Espa-
fia, visualiza los diversos enfoques como las capas
de una cebolla: en el centro estan los fondos de capi-
tal privado, y alrededor las inversiones de impacto
‘en su amplio espectro”.

. Este afo se han multiplicado
los lanzamientos de productos
financieros ‘de impacto’

La fiebre por la inversion sostenible en 2020 ha ele-
vado el interés por estos productos. En la parte de
productos puros (el nuicleo de la cebolla), en los Ulti-
mos meses hemos presenciado varios lanzamien-
tos. Francisco Garcia Paramés ha creado la gesto-
ra Global Social Impact Investments, especializada
en fondos de impacto social. Recientemente se ha
presentado el fondo Huruma, de Cofides, distribui-
do por CaixaBank Banca Privada, que financiara a
pequefios agricultores de Latinoamérica, Africa y
Asia, gestionado por Gawa Capital. De 2018 viene
el Magallanes Impacto, que también gestiona Gawa
y que invierte en deuda de pequefias entidades que
dan microcréditos a personas desfavorecidas en
paises en desarrollo.

En la parte de los fondos que invierten en empresas
gue cotizan en bolsa, los lanzamientos también se
han multiplicado en 2020. Hace unos dias, Banca
March anunciaba su alianza con Amundi-CPR para

3

La proteccion de los bosques esta entre los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

ofrecer el Amundi CPR Banca March Impact Fund, que
invertird en compafias vinculadas a la economia
circular, las renovables o la gestion del agua. En esta
pata de fondos liquidos con impacto también se
sitUa el Bankia Futuro Sostenible, que la entidad lanzd
yaen 2017 y que, segun Augusto Caro, director de
Renta Variable, Mixtos y Empleo de Bankia AM, con-
tribuye a alcanzar los ODS centrandose en cinco
tematicas: agua limpia y saneamiento; alimentacion
y lucha contra el hambre; salud y bienestar; cambio
climatico; y pobreza y desigualdad. “Elegimos los
objetivos mas facilmente invertibles desde ese pris-
ma de activos liquidos”, explica. En 2019, la entidad
publicé, de la mano de Portocolom (firma especia-
lizada en carteras sostenibles), el informe de impac-
to de este vehiculo. “Seleccionamos una serie de
métricas claras, analizamos la reduccion de emisio-
nes de CO2 conseguida, el gasto en I+D, los kilova-
tios/hora ahorrados..."

Sostenibilidad
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Un universo aun minusculo

El impacto es una gota en el océano Patrimonio en fondos puros de inversién de impacto en Espaia (mill. €)

Bl Activos financieros mundiales (bill. S)
Inversion socialmente responsable (bill. S)
B [nversion de impacto (bill. $)

30

°
0,73

Fondos 'de impacto’ mas rentables en 2020 RATING DE o i TAMARNO RENTAB.
i SOSTENIBILIDAD COMISION MAX INVERSION DELFONDO  ANUALIZADA RENTAB.
NOMBRE CATEGORIA DEMORNINGSTAR  DEGESTION (%)  MINIMA (€) (MILL.€) AS5ANOS (%) EN 2020 (%)

Schroder ISF Global Energy Transition B Acc EURH Renta variable-energia Alto 1,50 1.000: 279,20 - 57,20
Allianz Smart Energy AT H2 EUR Renta variable-energia Alto 2,35 - 11,10 - 33,70
Renta variable-energia Alto 2,90 0:2.10270 - 30,80
Large caps globales Superior.a 2,00 0: 14960 - 29,10

0

la media
Superior a 1,50 168,70 27,30

la media

Pictet-Clean Energy HR EUR
DWS Invest ESG Climate Tech NC
AXA World Fds Fram Clean Economy A EUR H Cap

Large caps globales

Fondos 'de impacto’ mas rentables a largo plazo RATING DE o i TAMARNO RENTAB.
~ SOSTENIBILIDAD  COMISION MAX  INVERSION DEL FONDO RENTABILIDAD ANUALIZADA
NOMBRE CATEGORIA DEMORNINGSTAR  DE GESTION (%)  MINIMA (€) (MILL.€)  EN2020 (%) A5 ANOS (%)

AB Sustainable Global Thematic CX Acc Large caps globales S‘,Japﬁ?eoéig 2,15 2.000 i 1.147,90 22,70 70,70
Large caps 'growth' EEUU Alto 1,95 2.000: 31740 21,40 13,60
Large caps globales Alto 2,00 0: 71680 6,70 13,00

Mid & Small Caps globales Alto 1,50 0 :4.879,60 14,40 11,90

Large caps globales Alto 1,50 1.000 i 1.447,20 18,00 11,40

AB Sustainable US Thematic C Acc

NN (L) Smart Connectivity X Cap EUR

Nordea 1 - Global Climate & Envir EEUR

Janus Henderson Global Sustainable Eq A Acc EUR

(*) Estimacion de SpaiNAB. Nota: Fondos disponibles para su venta en Espaiia, en euros que Morningstar sittia como "de impacto” en su amplio espectro, con rating de sostenibilidad
superior a la media e inversién minima no superior a 10.000 euros.

Fuente: Morningstar, SpaiNABy PWC. Datos a 18 de noviembre.
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Sergio Miguez, socio fundador de Alternative Ratings,
defiende que la medicion que se realiza en las inver-
siones directas en capital privado siempre serd mas
completa que la que pueda realizarse de una carte-
ra de cotizadas. En su opinion, el verdadero impac-
to se realiza invirtiendo en activos iliquidos: “No se
trata solo de medir el ahorro en las emisiones o con-
tabilizar a cudnta gente en riesgo de exclusién has
formado, sino a cuantos de ellos has conseguido
finalmente dar empleo, y es en el mundo de los acti-
vos privados donde puedes hacerlo con mas pleni-
tud”, afirma. “No excluyo la posibilidad de que a tra-
vés de activos liquidos, concretamente de bonos
verdes o sociales, exista una buena medicion, pero
todavia faltan sisteméticas de estandarizacion’,
advierte.

El afio 2020 esta siendo magnifico para la inversion
ASG, que recibio flujos incluso en los peores momen-
tos del crash de marzo 'y, en particular, para la emi-

sion de bonos sociales y verdes en Espafia. Lo des-
taca Jorge Gonzalez, director de analisis de Tres-
sis: “Llevamos seis afios gestionando carteras social-
mente responsables y este afio he observado una
evolucion muy positiva de los emisores dentro de
los mercados liquidos. En renta variable si encon-
trébamos fondos de impacto, pero en la parte de
renta fija siempre hemos encontrado dificultades”
por la limitada oferta. Eso ha cambiado este afio,
explica. La emision de bonos sociales, verdes y sos-
tenibles en Espafa supera los 13.000 millones en
2020, un 34% mas que en todo 2019, y eso que el
afo no ha terminado. Gonzalez destaca que se trata
de “emisiones bien estructuradas y definidas”, con
bonos que cuentan con sus KPI (key performance
indicators o medidores de desempefio) que realmen-
te permiten hacer un seguimiento. Esta me parece
la nota esperanzadora este afio para el mercado
liquido, en el que, ademas, la llegada de la taxono-
mia europea sera de gran ayuda’, afade.




Inversion afondo

Sostenibilidad

el .conomista.e

1

Teresa Boada y Agustin Vitérica, de Gawa Capital, en una escuela fmanmada por Varthana (India), una de Ias participadas por Magallanes.

También en la parte liquida se sitda el Echiquier Impact
Europe, un producto de renta variable entre cuyas
principales posiciones estan Air Liquide, Kerry Group,
Cellnex y Royal Philips. Al igual que el Bankia Futu-
ro Sostenible, también nacié en 2017 y emitié su pri-
mer informe de impacto en 2019. En palabras de
Mathias Blandin, responsable de La Financiere de
L'Echiquier para Iberia, que a su vez cita a un exper-
to en la materia, “la clave de la inversion de impac-
to es saber si, de no haber realizado esta inversion,
el resultado hubiera sido el mismo. Eso lo resume
todo. Y ahi estan los limites de los fondos de acti-
vos cotizados. Nosotros estamos buscando solu-
ciones a esta cuestion: invertimos a largo plazo,
guiamos a las empresas en el seguimiento de los
ODS y analizamos si realmente siguen esas pistas
que les damos”. Al igual que el Bankia Futuro Soste-
nible, el Echiquier Impact Europe se cuela entre los
poco mas de 300 fondos que Morningstar situa
como fondos de impacto “de amplio espectro”.

Integrar la sostenibilidad

‘Es cierto que el impacto es el dltimo punto de la
cadena de la sostenibilidad, es el mas bondadoso
pero muchas veces el asset allocation es mas peque-
fio", sefala Sergio Cabaleiro, gestor de carteras de
Deutsche Bank. “Nosotros hacemos inversion en
impacto y estamos lanzando muchos fondos sos-
tenibles, pero nuestra maxima prioridad en la casa
es integrar la ASG en los procesos de inversion de
todos y cada uno de los vehiculos”. Cabaleiro con-
sidera que “en dos, tres, cinco afios, veremos que

gran parte de las entidades tendran el ASG bien
implantado en el esqueleto de todos sus productos.
Porque, ademas, existe un retorno financiero a largo
plazo; no es que garantice la rentabilidad ni muchi-
simo menos, pero evita sustos”. Incluso las fintech
estan ofreciendo ya productos de impacto de amplio
espectro. Finanbest lanzé el pasado mes de sep-
tiembre su Green ISR, que invierte en bonos verdes,
en fondos ASG y que destina la mitad de la cartera
a fondos de renta variable tematicos y de impacto.
“Los clientes nos lo pedian’, explica Frédéric Dupuy,
director de inversiones del gestor automatizado.

. “La ASG estara en el esqueleto
de todos los productos”, afirma
Sergio Cabaleiro (Deutsche Bank)

Un reciente estudio de Fidelity International demues-
tra que, durante los nueve primeros meses de este
afio, las acciones que cuentan con la maxima cali-
ficacion (A) de Fidelity en materia de sostenibilidad
superaron al indice MSCI AC World. “La conciencia-
cién social que han traido consigo fendmenos como
el cambio climatico se ha visto acelerada exponen-
cialmente por la pandemia. El interés por la inver-
sion de impacto y, en sentido mas amplio, por los
criterios ASG, se va a disparar’, afirman desde la
firma.
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MOSTRANDO EL CAMINO DE LA INVERSION RESPONSABLE (5/9)
Covid y problemas laborales en el sector textil

tanciales para cada sector. En el caso de la industria textil, encontramos que las prac-

ticas laborales y la gestion de las cadenas de suministro son dos de las dreas mas
importantes. Cuando se externaliza la produccién, las empresas buscan proveedores en paf-
ses con menores costes directos, que a menudo tienen también una regulacion limitada en
cuanto a proteccion de los trabajadores, cuyo cumplimiento puede ser ademas cuestiona-
ble. Los proveedores suelen depender de la empresa de ropa que les contrata, y tienen que
adaptarse a la presion de precios. Estos dos factores aumentan el riesgo de deterioro de las
condiciones de trabajo. Los salarios que cobran los trabajadores de la cadena de suministro
se encuentran en muchas ocasiones muy por debajo de los salarios minimos vitales estima-
dos, y con demasiada frecuencia los colocan en el umbral de la pobreza.

E n nuestros analisis de inversion, nos centramos en las cuestiones que resultan sus-

Las empresas con proveedores transparentes reforzaran su licencia social para operary
potenciaran la imagen de su marca. Llevar a cabo un estudio eficaz de diligencia debida en
toda la cadena de suministro resulta clave para identificar las dreas de alto riesgo en las que
pueden llegar a surgir problemas por las condiciones de trabajo.

El efecto del Covid-19 desde el punto de vista social

Diversas marcas y cadenas de ropa cancelaron o pospusieron sus pedidos debido a los cie-
rres obligatorios de comercios en todo el mundo a causa de la pandemia y a la drastica con-
traccion de los flujos de ingresos. Las fabricas de los paises productores se enfrentan a gra-
ves complicaciones para mantener sus negocios en funcionamiento, asi como a una dismi-
nucion en el volumen de pedidos. En Bangladesh, el segundo mayor exportador textil del
mundo, los fabricantes perdieron mas de 2.700 millones de euros en pagos por pedidos que
ya se habfan producido o para los que ya habian adquirido materia prima. Los trabajadores
de los paises productores de bajo coste han sido los mas afectados, dada la ausencia de sis-
temas robustos de proteccién social en estos mercados. Se encuentran mas expuestos a la
pérdida repentina del empleo, la falta de indemnizaciones por despido y las graves deficien-
cias de sus sistemas de seguridad social y seguros de salud.

Abordar estos retos a través de la interaccion
Nuestra labor de interaccién con la industria de la confeccion se desarrolla en colaboracion
con otras instituciones financieras, a través de la plataforma Platform Living Wage Financials
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(PLWF). Se trata de una alianza de 15 entidades financieras, en su mayoria neerlandesas, con
2,6 billones de euros en activos bajo gestion, cuyo objetivo es la mejora de las condiciones en
el sector de la confeccion textil, que depende en gran medida de trabajadores mal remunera-
dos. Esta plataforma se cred hace varios afios, y ha demostrado su valor durante la pandemia.

Por ejemplo, en el primer semestre del afio, enviamos una carta a nuestras participadas soli-
citandoles que gestionen la crisis del Covid-19 de forma responsable en toda su cadena de
suministro, pidiendo prudencia financiera, niveles adecuados de seguridad e higiene y prote-
ger los derechos de los trabajadores en toda la cadena de suministro

Conclusiones de nuestra evaluacion anual del salario minimo vital

Uno de los elementos clave del trabajo de interaccion a través de la PLWF consiste en la eva-
luacion anual de cémo nuestras empresas participadas promueven el pago de salarios dig-
nos a lo largo de sus cadenas de suministro. Los miembros del grupo de trabajo Garment
and Footwear, presidido por Robeco, han concluido la evaluacion de 29 empresas y han publi-
cado los resultados en esta pagina web (https.//www.livingwage.nl/2020-assessments-results/).

Los resultados muestran que se estan produciendo avances en la comprension de la impor-

tancia que reviste el pago de salarios minimos vitales dentro de la industria. El reto princi-
pal es cémo cerrar la brecha entre los compromisos que estan asumiendo
las marcas y las medidas que realmente se estan adoptando sobre el terre-
no. A pesar de la aceptacion de la necesidad de elevar los salarios minimos
vitales, ninguna de las empresas evaluadas habia establecido procesos para
garantizar el pago integro de salarios dignos en sus propias operaciones y
cadena de suministro.

Ninguna de las empresas Elandlisis y la informacion obtenida a través de nuestra interaccion sobre asun-

evaluadas habia

tos como mano de obra y cadena de suministro se integran en nuestro proce-
so de toma de decisiones de inversion para los sectores de confeccién y comer-
cio minorista, ya que se consideran aspectos sustanciales.

establecido procesos para

garantizar el pago integro

de salarios dignos
m

Un ejemplo de ello es el caso de una gran cadena de bricolaje. Nuestras con-
versaciones acerca de las practicas laborales en el conjunto de las operacio-
nes de la empresa resultd de gran importancia para el gestor de la estrategia
RobecoSAM de igualdad de género. El Covid-19 tuvo un efecto positivo sobre
las ventas de la compafiia, que aumentaron debido a que la gente dedicaba
mas tiempo a hacer mejoras en sus casas. Sin embargo, la empresa cuenta
con una amplia base de empleados que trabajan en sus tiendas, incluidos
muchos trabajadores inmigrantes y mujeres trabajadoras, con elevadas tasas de rotacion.
Analizamos con la empresa su forma de gestionar las plantillas, con el fin de garantizar la igual-
dad de oportunidades para todos los empleados de diferentes categorias profesionales, un
componente importante de la puntuacion RobecoSAM de igualdad de género.

Otro ejemplo es nuestra interaccion con dos empresas de ropa, que constituyen importan-
tes posiciones de nuestras estrategias de tendencias de consumo. Ambas empresas inte-
gran las mejores practicas en sus respectivos segmentos de negocio (ropa deportiva/de lujo),
lo que dio lugar a comentarios positivos en el componente de integracién ASG de los argu-
mentos de inversion, y eso incidié positivamente en el razonamiento que llevé a mantener
estas empresas en la cartera.

Las empresas tienen que pasar del compromiso a las mejoras tangibles

Es necesario mejorar la disponibilidad de datos, para que las empresas puedan comprender
mejor los niveles salariales de sus proveedores y cual es su correspondencia con los sala-
rios minimos vitales de referencia.

Ademas, es importante que las marcas apuesten por practicas mas sostenibles, establecien-
do relaciones a largo plazo con sus proveedores, de manera que puedan tener mas en cuen-
ta el coste de mano de obra en sus operaciones de abastecimiento. También deberfa existir
un didlogo social que garantice la libertad de asociacién de los trabajadores y los convenios
colectivos como instrumentos para impulsar mejoras salariales tangibles.
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El 83% de los asesores financieros

elevara su exposicion a bolsa

La cercania de las vacunas abre el apetito por la renta variable, segtin
la encuesta de EFPA y ‘elEconomista’. El sondeo ha interrogado
a estos profesionales sobre cdmo encaran los préximos 3 meses.

Maria Dominguez. Foto: iStock

calmente en el mes de noviembre. Aunque la

situacion de la economia sigue siendo la misma
—con datos macro todavia lastrados por los confi-
namientos de los que venimos—, vemos luz al final
del tunel. Los anuncios sobre las ansiadas vacunas,
gue cada vez se ven mas préximas, han sido reci-
bidos con euforia compradora.

I a percepcion del mercado ha cambiado radi-

La bolsa vive de expectativas, y la de la recupera-
cion econémica ha impulsado a los mercados en
las Ultimas semanas. Este cambio de tono también
se deja notar en la forma en que los asesores finan-
cieros encaran el préximo trimestre. Seguin la encues-
ta EFPA-elEconomista, estos profesionales prevén
elevar el peso de la renta variable en cartera, y pre-
fieren la bolsa europea a la espafiola. Al mismo tiem-
po —y en un escenario de tipos bajos para el que no
se atisha el final—, optan por reducir la exposicion
a renta fija.

Este son laboracion entre este
) soria y Pla-
n

zado entre un total de 560 miembros de la asocia-
cion, a los que se les plantearon las siguientes pre-
guntas: En el proximo trimestre ¢preve subir o bajar
Su exposicion a renta variable?; ¢ prevé subir o bajar
Su exposicion a renta fija?; y, finalmente, ¢ prevé subir
o bajar su exposicion a renta variable espafiola fren-
te a la europea?

Los resultados

A la primera pregunta, el 83% de los encuestados
afirmdé que subira su exposicion a bolsa; a la segun-
da, el 86% sefialé que bajaré el peso de la renta fija
en cartera; y en lo relativo a la tercera cuestion, el
66% de los asesores sefiald que en los proximos
tres meses reducira su exposicion a bolsa espafio-
la frente a la europea. El espafiol es, entre los prin-
cipales mercados del Viejo Continente, el que peor
se recuperara del profundo dafio causado por la
pandemia de Covid-19. Sus heridas son mas pro-
fundas que las que han sufrido otros pai-

ses, debido a factores como el peso que

en él tiene el sector turistico, uno de los

grandes perjudicados por la pandemia,

asi como a la escasa presencia de tec-

noldgicas.
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En el proximo trimestre...

1. ¢...Prevé subir o bajar su
exposicion a renta variable?

Subir

Nota: Han participado un total de 560 asesores de EFPA.

2. ¢...Prevé subir o bajar su
exposicion a renta fija?

Bajar
66%

elllconomista

€FPpA=D

European Financial Planning Association

3. ¢...Prevé subir o bajar su exposicion a
renta variable espaola frente la europea?

Fuente: EFPA.

Pese a todo, es cierto que el Ibex 35 es el indice (tam-
bién entre los principales selectivos) que con mas
impetu ha celebrado que la llegada de una vacuna
empiece a parecer algo palpable. El pasado 9 de
noviembre, los mercados conocian la noticia de que
los ensayos que estaba llevando a cabo la farma-
céutica Pfizer mostraban que la vacuna tenia una
efectividad del 90%. A ese anuncio, que ya desen-
cadend la alegria en los parqués, lo siguieron los de
Moderna, Oxford, Astra Zeneca...

Desde aquel lunes 9 de noviembre, el indice de refe-
rencia de la bolsa espafiola se dispara un 17,5%, es
decir, 9,5 puntos porcentuales mas que el EuroS-
toxx 50, que se revaloriza un 8% (con datos a 25 de

. El Ibex ha estrechado a solo 8
puntos la brecha en rentabilidad
anual respecto al EuroStoxx 50

noviembre, fecha de cierre de esta edicion).

Gracias a este espectacular arredn, el Ibex ha logra-
do estrechar la salvaje brecha en rentabilidad anual
que lo distanciaba del EuroStoxx 50: el indice espa-
Aol todavia se deja un 14,5% en 2020, y el europeo
retrocede un 6,2%, con lo que los separan solo 8,3
puntos. Puede parecer mucho, pero hace un mes
eran 16, y todo parecia indicar que el afio se cerra-
rfa con la mayor brecha entre ambos de su historia.

Flujos hacia los fondos de bolsa

En el mes de noviembre, el entusiasmo de los inver-
sores ya ha empezado a reflejarse, aunque sea de
forma cautelosa, en los flujos netos que reciben los

fondos de inversion de las gestoras espafolas. Los
primeros datos ya muestran un cambio de tenden-
cia en lo que respecta a los fondos de renta varia-
ble, que estan experimentando entradas netas de
dinero en lugar de salidas.

De acuerdo con las cifras de Vdos, entreel 6y el 18
de noviembre los fondos de renta variable captaron
65,53 millones de euros. Un volumen muy peque-
fio, pero que contrasta con los 76,82 millones de
reembolsos netos que experimentaban en noviem-
bre antes del primer viernes del mes.

Al mismo tiempo, el rally de noviembre ha llevado al
Ibex 35 a cotizar en niveles no vistos desde la caida
a cuchillo de la segunda semana de marzo. Con el
mercado atisbando en el horizonte una recupera-
cién econdémica progresiva gracias a la llegada de
la inmunidad, un buen pufiado de compafiias han
logrado recuperar niveles previos al crash de las bol-
sas. Son 26 valores, siete de ellos miembros del Ibex:
Solaria, Pharma Mar, Siemens Gamesa, Viscofan,
Cellnex Telecom, CIE Automotive e Iberdrola.

Citas clave por delante

Varias citas marcaran el devenir de los mercados
de aquf a final de afio. Esta por ver qué medidas
anuncia el Banco Central Europeo en diciembre -la
reunion es el dia 10-, y si decepciona o no con ellas.
También la Reserva Federal podria tomar nuevas
medidas de politica monetaria; la fecha clave es el
16 de diciembre. Por otro lado, la incertidumbre sigue
rodeando al posible acuerdo para el Brexit (para el
que la fecha limite seria -tedricamente- el préximo
31 de diciembre) y estd pendiente, ademas, que se
confirme cémo se cierra el proceso electoral en Esta-
dos Unidos (y si se confirma o no que el Senado
quedara en manos republicanas).

elEconomiste

conomista

Frnad LM | A

¢QUIEN RESPONDE
A LA ENCUESTA?
EFPA Espafa es una
plataforma indepen-
diente de certifica-
cion profesional que
también actta de
asociacion agrupan-
do alos profesiona-
les dedicados al ase-
soramiento y la plani-
ficacion financiera.
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Schroder International Selection Fund Global Energy A Accumulation EUR Hedged

39 6 Sube sin parangén en el Gltimo mes (con datos de Morningstar hasta el 23 de noviembre), impulsada por valo-
,U%  res que pesan de forma importante en el fondo, como las petroleras Repsol y Eni. Entre sus principales posi-
ciones encontramos ademas a Schlumberger, también ligada al sector petrolero.

BGF - World Energy Fund A2 AUD Hedged

Chevron pesa poco menos del 10% en este vehiculo de BlackRock Global Funds, Total un 9,4% y la britanica
39,0% Shell un 8,3%, de acuerdo con los datos de Morningstar. El mes ha sido extraordinario para un producto que
se deja en torno a un 32% en el conjunto del afio y un 15% anualizado a 3 afios.

Caixabank Bolsa Espaia 150 Cartera Fl

37 3 Con el Ibex 35 recuperando mas que el resto de principales indices europeos, no sorprende que un producto
,D% derenta variable espafiole se cuele entre los mejores del mes. Entre sus principales posiciones encontramos
a varios gigantes como Inditex, Iberdrola, Santander y Cellnex Telecom.

El lastre de los inversores

En un mes de noviembre que, gracias a los
E‘ N anuncios en torno a las vacunas, ha
sido extraordinario para la renta variable a
. ambos lados del Atlantico -con el EuroStoxx 50
El tesoro de IOS Inversores disparandose un 17,1% hasta el dia 23, y
el Dow Jones anotandose un 11,7%-
los fondos que peor parados han salido son
La esperanza de que una buena parte de la aquellos que ganan cuando las bolsas caen, o
poblacién pueda estar inmunizada a mediados los que tienen una escasa exposicion a renta
de 2021 ha impulsado a los valores ciclicos. El variable.
petrdleo se ha revalorizado un 23% en noviem-
bre (con datos hasta el dia 23, fecha a la que
estan calculadas las rentabilidades de estos
fondos), asi que no extrafia que los productos
que invierten en empresas ligadas al oro negro
sean las que mejor lo hacen.

atl Capital Quant 25 FI

Este fondo de multiestrategia se deja un 17% en noviembre, con datos hasta el dfa 23. Al estar corto en renta -I 7 0
variable, se ha perdido este extraordinario mes que ha sido noviembre. Invierte parte de su patrimonioen ~ yU%
deuda publica espafiola, y también tiene entre sus principales posiciones a varias mineras.

Bankinter Europeo Inverso Fl

En un mes magnifico para la bolsa europea, tiene sentido que este producto, cuyo objetivo es precisamente —I 7
comportarse de forma opuesta al indice MSCI Euro Net Total Return, se sitle entre los peores. En el conjun- ~ 5, %
to del afo, el Bankinter Europeo Inverso Fl se anota un 9,1%.

FP Argonaut Absolute Return A EUR Acc H

Valores como Zoom, Nvidia y GrubHub estdn entre los que méas pesan en este fondo de retorno absoluto. El 2
FP Argonaut Absolute Return A EUR Acc H tiene en liquidez un 58%, aproximadamente, de su patrimonio, con lo '] 3,
gue tampoco ha podido exprimir a fondo un mes de noviembre alcista en las bolsas.




Normalizando
la discapacidad

HABLO FRANCES, oMo Qe
\TALIANO, TIENCS

TENGO TRES 0|SCAPACIDAD 7
ANOS DE No SETE NOTA

CXPCRIENCIA EN... VADA...

\

(Puede la discapacidad ser un factor determinante a la hora de buscar un trabajo? Para los ocho procesos
de seleccidon que pasd Eva el ano pasado parece que si. Todos los entrevistadores dedicaron mds tiempo en
descubrir qué discapacidad tenia que en conocer sus competencias para el puesto. ;Por qué no centrarse
en las capacidades de las personas? Eva aporta ahora todo su entusiasmo en un proyecto que le apasiona;
su responsable se interesa por su fibromialgia Unicamente para saber cémo puede facilitar que esté mds

cdmoda desarrollando su funcion.

%:h. ‘!{hé iDescubre mds -‘ - EurOﬁrmS

@:EHEE [l trorerted N Fundacion



Inversion afondo

Opinién

el conomista.

Beatriz Catalan Corredor
Responsable Gestion Activa en Ibercaja Gestion

Y a partir de ahora, ;qué podemos esperar?

bre era la fase inicial de un nuevo mercado alcista, conducido inicial-

mente por una expansion de multiplos mientras los beneficios empre-
sariales colapsaban. Sin embargo, estamos en noviembre, y hemos vivido
varios hitos que han despejado incertidumbres y sobre todo han relajado la
volatilidad de los mercados. Por una parte, el resultado de las elecciones nor-
teamericanas. Al final lo que nos queda claro es que no se van a realizar poli-
ticas fiscales especialmente extremas. Y el segundo hito, quizas si cabe en
estos momentos mas importante, las positivas noticias de la vacuna del Covid-
19 de Pfizer y Moderna.

E | rebote que se ha producido en renta variable desde marzo hasta octu-

Desde una perspectiva de mercado, el tema crucial una vez eliminado el ries-
go elecciones es el tema crecimiento econdmico, el cual esta directamente rela-
cionado con la vacuna, ya que lo que necesitamos es una visibilidad de vuelta
ala normalidad. Es cierto que las condiciones financieras continuaran muy
laxas, junto al apoyo fiscal en Estados Unidos y Europa que continuaré en los
proximos meses y seguira dando alas a la recuperacion econdmica. Desde una
perspectiva de PIB, el fuerte rebote que esperamos el préximo afio significa que
la economia global volvera a niveles de finales de 2019 a mediados de 2021
(aunque China ya se encuentra a niveles pre-Covid, mientras no se espera que
Europa vuelva a esos niveles hasta 2022 y Japén hasta 2023). Es cierto que
los niveles de beneficios no es probable que reviertan a niveles prepandemia
hasta finales de 2021 en Estados Unidos y Asia y hasta finales de 2022 en Euro-
pa. En este contexto, los beneficios podrian crecer a tasas en el entorno del 30%
globalmente el proximo afio después del 20% de caida en el afio 2020.

Asi, una aceleracion en la economia global y en beneficios en 2021 y 2022
deberfa apoyar un afio muy positivo para los mercados. En este sentido, ;como
estructurariamos nuestra cartera? Bajo la premisa de una buena diversifica-
cion, seqguimos apostando por aquellos sectores en los que seguimos vien-
do mayor visibilidad, entre los que sanidad y tecnologia ocupan puestos des-
tacados. No obstante, nos parece que puede ser el momento de incluir sec-
tores mas ciclicos y apalancados operacionalmente al crecimiento. En este
sentido, sectores como autos, materiales, industriales podrian ofrecer bue-
nas oportunidades.
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MZR&G lanza un fondo de renta variable de impacto climatico

M&G Investments ha anunciado el lanzamiento de
una nueva estrategia de renta variable con doble
finalidad: invertir en compafiias que tratan de ofre-
cer soluciones para el desafio del cambio climatico
y generar rentabilidades de inversion atractivas.

El fondo M&G (Lux) Climate Solutions seré gestiona-
do por Randeep Somel, y ofrecera a los inversores
una cartera concentrada compuesta por alrededor

de una treintena de compafifas diversificadas en
tres areas de impacto principales: energia limpia,
tecnologia verde y apoyo a la economia circular. Con
cardcter anual, M&G informaré sobre el impacto cli-
matico positivo neto de cada compafiia en cartera,
asf como de la adecuacion de sus ingresos con los
Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Uni-
das en relacioén con el clima, marco adoptado por
este fondo.

Expansion

Nueva division de asesoramiento en fusiones de Mirabaud

El Grupo Mirabaud ha expandido su area de aseso-
ramiento corporativo con el lanzamiento de Mira-
baud Advisors, un servicio especializado en aseso-
ramiento en materia de fusiones y adquisiciones
para transacciones de compafiias de mediana capi-
talizacion. Para dirigir la linea de negocio, el grupo
ha puesto al frente a dos profesionales de recono-
cida experiencia en inversion. La actividad de ase-

soramiento corporativo opera en Espafia desde 2018
bajo la direccién de Enrique Aguado.

Con el nuevo servicio, en principio circunscrito a
Francia y Suiza, Mirabaud refuerza su plataforma
de asesoramiento e inversiones para empresarios
y empresas familiares, brindandoles un apoyo per-
sonalizado.
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Inversion responsable

Allianz anuncia mas fondos enfocados al desarrollo sostenible

Allianz Global Investors ha lanzado tres nuevas estra-
tegias de renta variable que permiten a los clientes
invertir para conseguir un cambio positivo en linea
con los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
de Naciones Unidas (en la imagen, su logo oficial).

Con el lanzamiento de los fondos Allianz Positive
Change, Allianz Clean Planet y Allianz Food Security,

Allianz Gl amplia su oferta de inversion tematica,
apoyandose en sus mas de 20 afios de experiencia
en inversion sostenible. La nueva gama de fondos
complementa su actual oferta de fondos alineados
con los ODS, que incluye la estrategia Allianz Global
Watery el fondo Allianz Smart Energy. Las tres nue-
vas estrategias se gestionaran de acuerdo con el
enfoque teméatico de Allianz Global Investors.

Lanzamiento

Ve laluz el primer fondo socialmente responsable de Liberbank

Liberbank ha lanzado su primer fondo socialmente
responsable, Liberbank Solidario, en el que para la
eleccién de los activos de su cartera se aplicaran
criterios financieros y de inversion socialmente res-
ponsable: ambientales, sociales y de gobierno cor-
porativo (ASG). Con este lanzamiento, la entidad ini-
cia el lanzamiento de una gama especifica de pro-
ducto con estas caracteristicas que espera comple-

tar durante el primer trimestre de 2021.

Liberbank Solidario invertird entre el 70 y el 100% de
su patrimonio en otros fondos que sigan criterios
extra-financieros o de inversion socialmente respon-
sable gestionados por entidades nacionales e inter-
nacionales. El fondo nace con el objetivo de mante-
ner una volatilidad inferior al 5%.
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‘Roboadvisors’

Indexa Capital lanza el primer plan de empleo indexado

El gestor automatizado Indexa Capital ha lanzado,
en colaboracion con Caser, su plan de empleo /nde-
xa Empleo. Lo ha hecho, segun explico el propio
roboadvisor en una nota, “bajo el mismo modelo de
gestion con el que opera en todos sus productos:
indexacién, personalizacion, diversificacién global
y bajas comisiones”.

El nuevo plan va dirigido a cualquier empresa, sin

numero minimo de empleados, que quiera contri-
buir al ahorro y a la inversion a largo plazo de sus
trabajadores con una inversion indexada con diver-
sificacion global y de bajo coste. Unai Ansejo, cofun-
dador de Indexa, destaca que “con Indexa Empleo
las pymes pueden ofrecer un plan adaptado a la
edad de cada empleado, contratable online y con
unos costes de media 4 veces mas bajos que con
los planes de pensiones individuales de los bancos”.

Distribucion de fondos

Allfunds rompe la barrera de los 1.000 acuerdos con gestoras

El proveedor de distribucién de fondos Allfunds ha
alcanzado otro nuevo hito al haber cruzado la marca
de los 1.000 grupos de fondos con acuerdos globa-
les, de los que 133 han llegado en lo que va de afo.
En total, Allfunds proporciona acceso a mas de 2.000
gestoras de fondos.

“Estos acuerdos globales son favorables para las

gestoras’, explicé la entidad en una nota. Fundada
hace 20 afios, Allfunds se ha convertido en una de
las compafiias wealthtech y de distribucion de fon-
dos lideres en el mundo, con una oferta de servicios
que incluye data y analitica, servicios de comercio y
ejecucion, herramientas de cartera y monitorizacion,
y soluciones regulatorias. Cuenta con mas de 1 billén
de euros en activos bajo administracion.

Formacion

EFPA lanza una certificacion especifica para inversion sostenible

EFPA Europa ha lanzado una nueva certificacion
para asesores financieros (EFPA ESG Advisor). El cer-
tificado "ofrecerd una vision integral de todas las
dimensiones de interés en el dmbito de la sosteni-
bilidad", seguin explican desde esta asociacion, y se
dirige a todos los profesionales del asesoramiento
financiero que quieran obtener “conocimientos soli-
dos en esta materia y adquirir las competencias y

conocimientos imprescindibles exigibles en el nuevo
entorno financiero enfocado a la sostenibilidad”.

El objetivo al crear este nuevo titulo, afiaden desde
EFPA, es “formar a profesionales que ayuden a gene-
rar e impulsar un impacto positivo en la sociedad,
las empresas y el medio ambiente”. Los examenes
comenzaran a celebrarse en marzo de 2021.

Alto rendimiento

‘DWS Invest Euro Hight Yield Corporates’ supera los 3.000 millones

Los activos gestionados por DWS Invest Euro High
Yield Corporates han superado los 3.000 millones de
euros. Desde su lanzamiento en julio de 2012, el
fondo insignia de DWS para bonos de alto rendi-
miento europeos ha sido gestionado por Per
Wehrmann, responsable de High Yield Europeo de
DWS. Este afio, el fondo se ha recuperado significa-
tivamente de la caida del mercado en marzo, en gran

medida gracias a los incentivos del BCE y la Fed.

Incluso después del repunte de los ultimos meses,
Wehrmann detecta un mayor potencial para los
bonos de alto rendimiento europeos. Gracias al apoyo
del BCE y de los programas de ayuda gubernamen-
tales, “la tasa de impago es mucho menor de lo que
se temfa originalmente”, explica.
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CHRISTOPHE JAUBERT

Director de inversiones multigestion de Mediolanum International Funds

“El crecimiento poblacional vendrd de Africa y serd
una temdtica de inversion, pero atin hay que esperar”

Christophe Jaubert es el responsable de multigestion de Mediolanum International
Funds. E1 90% de los activos que gestionan lo delegan a gestores externos. Jaubert
explica como lo hacen y profundiza sobre el fondo ‘Global Demographic Opportu-
nities’, centrado en el crecimiento poblacional y las tendencias demograficas.

Por Victor Blanco Moro. Fotos: Mediolanum

En Mediolanum International Funds gestio-
nan un patrimonio cercano a los 40.000 millo-
nes de euros, distribuido en mas de 60 fon-
dos para sus clientes. Jaubert explica como
la mayor parte de ellos cuenta con gestores
delegados de otras compafiias, por lo que
gran parte de la labor de Mediolanum con-
siste en ser buenos selectores de gestores.
El fondo Global Demographic Opportunities de
la firma, del cual él es responsable, utiliza

este formato, y el experto explica como es el
proceso de inversion y qué tendencias inte-
resantes identifica para los préximos afios.

¢Puede explicar coémo funciona su proceso
de inversién?

Algunos de ellos se gestionan internamente
y en otros delegamos la gestion de los fon-
dos. Cuando lo hacemos asf, tenemos for-
matos diferentes, a veces con delegacion
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total, y otras veces con 10 0 15 gestores dife-
rentes en un portfolio. Ahora 90% de nues-
tros activos se gestionan de esta manera.
En el fondo Global Demographic Opportunities
tenemos gestores de Schroders y de Fide-
lity: Alex Tedder y Annetta Wynimko, esta Ulti-
ma lleva estrategia especifica de la temati-
ca de demografia en renta variable global de
Fidelity.

Entonces, en este caso son mas selectores
de gestores que de valores. {Qué es lo que
quieren ver en los gestores para delegarles
un fondo?

Vemos su estrategia, Nos entrevistamos con
ellos, analizamos cémo lo han hecho, cémo
inician algunas ideas, de donde consiguen
las ideas, sus resultados previos... para iden-
tificar lo que llamamos el pure alpha de cada
gestor. Lo primero que gqueremos encontrar
es un proceso. Queremos asegurarnos de
gue los resultados no han sido algo tempo-
ral. Queremos encontrar un trabajo de ana-

poder adquisitivo. El segundo es el crecimien-
to de la poblacién. Todavia hay crecimiento
y hasta 2050 habra aumentado en otros 2.000
millones de personas. Estan claras varias
cosas asociadas con el envejecimiento: el
gasto en salud sera mayor, y esta va a ser
una tendencia que va a continuar después
del Covid-19.

Hay gente que considera que las valoracio-
nes en el sector salud son ahora demasia-
do elevadas. {Cree que mirando al corto
plazo el sector esta soberavalorado?

Hay muchas cosas distintas dentro de lo
que se considera sector salud, pero en gene-
ral no consideramos que esté sobrevalora-
do. Hay muchas partes del sector que pre-
sentan oportunidades. Las valoraciones se
contuvieron un poco por el temor de que
los demdcratas pudiesen tener un impacto
negativo en el sector salud, pero ahora que
sabemos que el Senado sera probablemen-
te republicano, parece que va a ser mas

“En los gestores a los que delegamos los
fondos buscamos que tengan un proceso,

un buen historial y que se pueda confiar AT EY

“No consideramos que el sector salud
esté sobrevalorado; hay muchas partes

en ellos”
m

que atin presentan oportunidades”

lisis profundo detrds, con un equipo de un
tamafo razonable que permita hacer ese tra-
bajo de analisis de valores para encontrar
buenas compaffas y buenas oportunidades
de valor. Entender su proceso de inversion
es la prioridad que tenemos en estas entre-
vistas. Lo segundo es el historial de los dis-
tintos miembros del equipo, y buscamos iden-
tificar un historial interesante, con referen-
cias de estos gestores en pasadas experien-
cias. La tercera es confiar en ellos. Quieres
estar seguro de que van a hacer lo que dicen.
Y también que existe una alineacion de inte-
reses, que estén expuestos al comportamien-
to del fondo.

¢En qué se centra la cartera del fondo?

Trata de tener una cartera de bolsa global
con exposicion a dos temas: el cambio del
perfil de la poblacion, con un envejecimien-
to que no para de crecer y el aumento del

s,

g

equilibrado y que en el sector aun hay opor-
tunidades.

Teniendo en cuenta la tematica de su fondo,
¢hay mas oportunidades en emergentes o
en paises desarrollados?

Solemos tener una exposicion de sobrepon-
deracion a mercados emergentes. Ahora tene-
mos un 17% de la cartera, en particular en Asia.

Hay quien esta avisando de que el creci-
miento de la poblacion estara centrado en
Africa en préximos afos. ;(Es asi? ;Tienen
exposicion a Africa?

Si'la tenemos, pero hoy en dia es muy baja.
Es cierto que el crecimiento de la poblacion
va a venir de ese continente, y en algun
momento serd una tematica de inversion,
pero todavia no lo es. Primero porque el mer-
cado financiero en Africa es todavia muy
pequefio y es dificil entrar.
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Datos macro: la realidad economica sigue siendo negativa

Se estd descontando que se podra inmunizar a la
poblacién mundial de forma gradual, con una vuel-
ta a la normalidad mas pronto que tarde. Pero, segun
explica Rosa Duce, economista jefe de Deutsche
Bank Espafia, “aunque las vacunas son una muy
buena noticia, a corto plazo la realidad econémica
sigue siendo negativa. Los gobiernos europeos
empiezan a eliminar restricciones y existe el riesgo
de que después de las navidades veamos nuevos

casos”. El futuro es prometedor, pero a corto plazo
las noticias econdmicas no seran buenas.

“‘Los datos macro que se publiquen en diciembre
seran negativos, ya que venimos de meses de con-
finamiento”, afirma Susana Felpeto, directora de
renta variable en atl Capital, que aflade que es posi-
ble que el mercado -que descuenta expectativas y
no datos pasados- no reaccione a dichos datos.

Con la mirada en un posible acuerdo para el ‘Brexit’

El 31 de diciembre culmina el periodo transitorio por
el que Reino Unido se mantiene todavia dentro del
mercado europeo. Por eso, este mes serd clave y el
mercado permanecerd muy atento a si se cierra o
no un acuerdo respecto al Brexit aunque, tal y como
advierte Sergio Miguez, socio fundador de Alterna-
tive Ratings, cuando se trata de esta cuestion en
concreto “los ultimatums nunca parecen ser tales”.
Con un plazo muy limitado por delante, lo cierto es

que las posiciones entre ambas partes siguen sien-
do muy distantes.

Resulta muy dificil anticipar lo que puede ocurrir,
afiade Susana Felpeto; ‘i Es posible que se den de
plazo medio afio mas para alcanzar un acuerdo?
Todo es posible, el calendario se ha ido rompiendo
de forma reiterada. Me pareceria osado que van a
consegquirlo ahora”.

Los anuncios de los bancos centrales

Los expertos coinciden en que el apoyo de los ban-
cos centrales sigue siendo clave y en que el merca-
do estara atento a los posibles anuncios en el Viejo
Continente. "Sabemos que el Banco Central Euro-
peo (BCE) va a anunciar nuevas medidas en diciem-
bre, pero el riesgo esta en que parezcan insuficien-
tes. Nuestros analistas esperan una extension del
programa de compra de deuda para la pandemia
hasta diciembre de 2021 y una ampliacion del mismo

desde 1.350 millones de euros a 1.850 millones”,
explica Rosa Duce, economista jefe de Deutsche
Bank Espafia.

En Estados Unidos, sigue habiendo mucha incerti-
dumbre sobre si la Reserva Federal anunciarad o no
mas medidas en diciembre (por lo que, de no pro-
ducirse anuncio alguno, el mercado podria interpre-
tarlo negativamente).

Qué vigilar
~en
Jdiciembre
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Alirio Sendrea
CFA, CAd, Miembro de CFA Society Spain

Contracorriente o la inversion en valor

ante las diversas situaciones econémicas que enfrenta en su vida domés-

tica: buscar la mayor calidad por el menor precio posible. Y suele exten-
der esta l6gica a su actividad profesional o empresarial. Pero en relacion a los
mercados financieros, ese mismo individuo que con paciencia compara con-
cienzudamente tres coches antes de tomar una decisiéon de compra, antepone
la emocionalidad a la razon y sucumbe precipitadamente a atajos y tendencias.
Estas conductas, que sirvieron a sus antepasados para sortear los peligros de
la sabana, son muy peligrosas cuando se trata de gestionar los riesgos en la
actual jungla de los mercados.

E | individuo comun aplica, en la mayoria de los casos, una légica sencilla

Aunque parezca contradictorio, el simple hecho de que todos gusten
de cierto activo hace que el proceso de puja termine por incremen-
tar su precio hasta tal punto que, aun siendo bueno, se convierte en
una mala inversion. Esto se debe a que, en la ecuacion de la rentabi-
lidad, el precio de compra tiene un impacto material en el retorno: si
se paga en exceso, la posibilidad de ganancias pasa a depender de
la existencia de un tercero auin mas optimista, a quien podamos ven-

THE MANUAL der ese activo aun precio mas im_‘ladolsi cabe. Er_1 el caso contre_nrio,

cuando un activo no gusta a casi nadie, su precio podria reducirse

OF IDEAS tanto que, aun careciendo de calidad, termina convirtiéndose en una
buena inversion. El precio entrafia riesgo u oportunidad, dependien-
do lo uno o lo otro de su relacion con el valor del activo.

La inversion en valor o Value Investing, como se le conoce internacio-

nalmente, consiste en explotar la brecha entre la percepcion del mer-

. cado, reflejada en el precio de cotizacién, y el valor intrinseco de un

‘$" activo. Aunque la teorfa parece facil, llevarla a la practica no lo es. Se

FJ. requiere una enorme voluntad y disciplina para hacer frente a sesgos

cognitivos y gestionar emociones arraigadas, pensar diferente y, en

‘The manual of ideas’. ocasiones, llevar la contraria a la mayoria. Y hace mucho frio fuera del rebafio.
John Mihaljevic, CFA. Ademas, para hacerlo mas complejo, dentro de esta filosofia de inversion exis-
Editorial: Wiley, 2013, ten multiples escuelas o formas de analizar y entender el valor de un negocio.

320 paginas, tapa dura.

John Mihaljevic, CFA, el Presidente y fundador de MOI Global, graduado en Eco-

nomia summa cum laude por la Universidad de Yale, donde trabajé como asis-

tente de investigacion para el premio Nobel de Economia James Tobin, escri-
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bio el libro The Manual of Ideas, en el que
aborda distintas perspectivas del Value
Investing para generar y analizar ideas de
inversion.

Su libro expone los principales modelos y
métodos utilizados por inversores de todos
los tiempos, como Ben Graham, Warren
Buffet y Charlie Munger, junto a pesos
pesados de la actualidad como Howard
Marks, CFA, Joel Greenblatt, Tom Gayner,
Jean-Marie Eveillard, Charles de Vaulx y
Tom Russo, y muchos otros gestores de
inversiones emergentes e inconformistas,
a los que John ha tenido un acceso privi-
legiado desde MOI Global, una exclusiva
comunidad internacional de inversores de
orientacion value que él mismo creo vy diri-
ge desde hace mas de una década, y que
desarrolla eventos por invitacién y publi-
caciones exclusivas para sus miembros.

El libro comienza con la actitud bésica
que debe tener un inversor value -que no
es otra que encarar las inversiones con
mentalidad de propietario del negocio en
el que invierte-, pensando como un asig-
nador de capital y no como un sujeto pasi-
VO que se encuentre a merced de los mer-
cados. Por otro lado, examina distintas formas de generar ideas de inversion,
desde el deep value, enfocado en el balance de situacion y en la inversién en
activos adquiridos con un considerable descuento —método popularizado por
Ben Graham—, hasta la inversion en activos de calidad adquiridos a un precio
razonable, con el foco en las ventajas competitivas del negocio y su capacidad
de generacion de caja, que ha hecho famoso Warren Buffet y su socio Charlie
Munger, pasando por la inversion en compafiias con acti-
vos con valor oculto, situaciones especiales -como fusio-
nes y adquisiciones, desinversiones, restructuraciones,

|
etc.-, entre otros.

“El que a todos les guste o - ‘ . -
El autor disecciona estos distintos estilos de inversion

el mismo activo eleva mas alla de los tradicionales aspectos cuantitativos, expli-

. cando tanto su aplicacion como los usos indebidos. Com-
tanto su precio que, pese parte las preguntas basicas que un inversor debe hacer-
se para lograr un conocimiento idéneo del negocio, de los
riesgos a los que se expone, su capacidad de generacion
de beneficios, los principales factores de gobierno corpo-
rativo y hacer una valoracion sensata del negocio consi-
[ derando los anteriores aspectos.

a Ser bueno, se convierte

en una mala inversion”

En cuanto al gobierno corporativo, asunto de mayor impor-
tancia para la materializacion de una tesis de inversion, el autor detalla aspec-
tos clave a considerar, como la calidad y coherencia del equipo gestor, su expe-
riencia, historial de asignacion de capital, alineacion de intereses con los inver-
sores y la independencia del consejo de administracion.

Si la lectura permite obtener el conocimiento y las vivencias ganadas por el autor
a un precio muy bajo, The Manual of Ideas es un libro con un valor incalculable.
Ofrece la oportunidad de entender los principios del Value Investing desde dis-
tintas perspectivas, ilustradas con las experiencias y consejos de mas de 100
dilatados inversores de todos los continentes.
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;Queé son las ‘SPAC'? La formula
para salir a bolsa que arrasa en 2020

Este ano ha sido el mejor para los estrenos en el parqué de companias con un proposito especial de
compra (SPAC, por sus siglas en inglés), en términos de cantidad de acuerdos y capital recaudado.
La CNMV ya ha abierto la puerta a estudiar esta via alternativa para las salidas a bolsa en Espana.
Cristina Candido y José Luis de Haro. Foto: iStock

Fondo usted esté familiarizado con términos

como OPV (oferta publica de venta), OPS
(oferta publica de suscripcion), colocacion privada
o listing (listado directo); las cuatro modalidades
mas habituales para las empresas que deciden salir
al mercado en busca de financiacién (ver gréafico).
Pero basta con echar un vistazo a los términos finan-
cieros mas buscados en Espafia en Google en el

P robablemente, como lector de Inversion a

dltimo afio para comprobar el aumento de interés
que ha experimentado el vocablo SPAC (special pur-
pose acquisition companies) o compafifa con un pro-
poésito especial de compra, la férmula de moda para
dar el salto al mercado en EEUU en 2020.

Aungue aun cuentan con poco arraigo en Europa,
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
se ha comprometido a estudiar las distintas vias de
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Modalidades de incorporacion a un mercado de valores

METODO DE

INCORPORACION VENTAJAS INCONVENIENTES

Oferta publicade : Captacién de nuevos fondos para la empresa. Mayores costes de colocacion de las acciones en el mercado.

suscripcion (OPS) coreees : e e
Incremento de la liquidez de las acciones y de la Dilucion de los accionistas actuales.

capitalizacién de la empresa.

Ofertapublicade | Permite la venta por parte de accionistas actuales | Mayores costes de colocacién de las acciones en el mercado.
venta (OPV) en un proceso de alta difusion.

Incremento de la liquidez de las acciones. No hay entrada de nuevos fondos en la empresa.

Colocacion Permite elegir al nuevo accionista, pudiendo o no Menor liquidez de las acciones.

privada captar nuevos fondos.

Menor coste de incorporacion al mercado. Mayores costes que una compra/venta en los mercados privados.

Listado Directo

e No hay entrada de nuevos fondos a la empresa.

Rapidez en el proceso de incorporacion.

Menor liquidez de las acciones si los accionistas actuales no venden

No exige un periodo de Lock-up. ]
acciones.

Menor coste de incorporacién al mercado.

Marca de valoracion, moneda de cambio y
oportunidad de compra/venta por parte de
accionistas actuales.

Compaiiias de Forma sencilla de desplegar capital. Los inversores : Que una SPAC no encuentre una empresa para adquirir.
adquisicion con solo deben confiar en la administracion de la SPAC
fines especiales

(SPAC) Consiguen una rapida revalorizacion Que alos inversores no les guste la compania que adquiera la SPAC.

Ofrecen gran liquidez Las SPAC han tenido un rendimiento histéricamente pobre.

Fuente: Fellow Funders Capital Markets y elaboracion propia. elEconomista

salida a bolsa y se refirié en concreto a las SPAC,
en linea con la conveniencia de hacer la economia
espafiola mas bursatil para que resulte mas atrac-
tiva a los flujos de inversion internacionales.

¢En qué consiste esta formula?

Por poner un ejemplo sencillo, las SPAC son instru-
mentos en los que los inversores apuestan al jine-
tey no al caballo, porque no hay caballo. Estas com-
pafiias, también conocidas como “de cheque en blan-
co’, son entidades que no tienen un plan o propdsi-
to comercial especifico y su modelo de negocio suele

. Las SPAC representaron el 47%
de las salidas a bolsa entre

julio y septiembre en EEUU

estar centrado en participar en una fusion o adqui-
sicion con otras empresas. Pueden salir a cotizar
incluso aungque no hayan completado la compra de
una compafiia o tengan intencion de hacerlo. Basi-
camente, salen a bolsa como una compafia con un
propdsito especial de compra, es decir, con la inten-
cion de recaudar capital para la potencial fusion o
adquisicién de una futura empresa o startup.

Estos vehiculos no suelen tener un historial opera-
tivo cuando salen a bolsa pero tienen una vida de

dos afios, en los que deben usar los ingresos recau-
dados en su operacién publica de venta (OPV) para
adquirir o fusionarse con una empresa. Para una
compafia que esta en el punto de mira de una SPAC,
esta es una forma de salir a bolsa, ya que una vez
completada la operacion pasa a sustituir a la SPAC
en el mercado de valores.

Entre las ventajas de esta formula es la sencillez de
desplegar capital para las compafifas, la rapida reva-
lorizaciény la gran liquidez que ofrecen. Por contra,
corren el riesgo de que la SPAC no encuentre una
compafiia que adquirir, 0 a que los inversores no les
gusta la operacion.

Apetito inversor por las SPAC

Solo en el tercer trimestre, segun FactSet, un total
de 77 SPAC salieron a cotizar bien en el New York
Stock Exchange o el Nasdaq, entre otras plazas de
referencia. Asi, este tipo de vehiculos supuso mas
del 47% del mercado de las salidas a bolsa entre
julio y septiembre, asumiendo un porcentaje simi-
lar de toda la recaudacion acumulada. En 2019 solo
se registraron 59 salidas a bolsa de este tipo de enti-
dades, con una recaudacion total de 13.600 millo-
nes de délares. En lo que llevamos de afio, las SPAC
han recaudado en bolsa mas de 65.718 millones de
dolares, de acuerdo al portal SPACinsider. Para ser
mas concretos, un total de 182 de este tipo de com-
pafifas han captado una media de 361,17 millones
de ddlares por cabeza.
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“En unos anos, el drea de pldsticos biodegradables
pesard mds que nuestro negocio tradicional”

En plena fiebre por la sostenibilidad, esta empresa catalana, que cotiza
en BME Growth desde 2019, llama la atencion de los inversores ‘verdes’ tras haber
desarrollado una division que produce resinas para fabricar productos de
‘plastico’ ecologico.

IGNACIO DUCH

Presidente de Kompuestos

Por Marfa Dominguez y Cristina Candido. Fotos: eE

La fiebre por la inversion en base a criterios
ASG (ambientales, sociales y de gobernan-
za), junto a la concienciacion de la sociedad
sobre estas cuestiones (particularmente, los
aspectos verdes) ha creado una gran opor-
tunidad para productos como el que desa-
rrolla Kompuestos. Esta quimica catalana,
que preside Ignacio Duch, produce y comer-
cializa unas resinas biodegradables con las
que otras empresas fabrican, por ejemplo,

las bolsas de plastico en las que metemos
la fruta cuando vamos al stjper (pero solo las
biodegradables, que ya ofrecen conocidas
cadenas de supermercados espafiolas). Esta
pata de negocio es en realidad la mas peque-
fia en Kompuestos (cuyo resultado bruto
ascendi6 a 3,7 millones de euros en 2019),
pero la que mas interés levanta entre los
inversores. La empresa lleva un afio cotizan-
do en BME Growth, el antiguo MAB.
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¢Cuanto aporta la division de plasticos bio-
degradables al resultado bruto de explota-
cion (ebitda) de la compaiia?

Todavia supone una parte muy pequefia de
él, pero esta division es la que tendrd un cre-
cimiento mas elevado y aportard mas en el
futuro. Econémicamente, es un area nueva
en la que estamos invirtiendo, por lo que no
es una generadora de recursos (la compa-
fifa en su conjunto sf los genera).

¢Cuando se espera que empiece a aportar
en positivo?

Esperdbamos que ya este afio, pero obvia-
mente ha sido un ejercicio complicado. Espe-
ramos que aporte de una forma significati-
va a partir del préximo. Ya aporta ebitda, de
hecho, pero como también destinamos a ello
recursos, la caja que genera es negativa. En
2021 claramente es posible que aporte un
resultado positivo. Es una pata que, segun
nuestra estimacion, serd mas importante
gue el negocio tradicional. ¢ En cuanto tiem-

“La compafiia produce unas resinas

biodegradables -con forma de pequerias
‘bolitas- que otras empresas utilizan para

fabricar bolsas, botellas, cestas...”

“Esta pata de actividad todavia

no aporta caja neta, pero en unos anos

serd la mds relevante”

po? No lo sabemos. En una década seguro.
Es evidente que estos productos se van a
imponer en un periodo razonable. Siva a ser
un afio, dos, cinco... es secundario. Intenta-
remos gue sea cuanto antes, igual que lo han
hecho las fotovoltaicas y las edlicas.

¢Nos puede explicar con un ejemplo senci-
llo qué es lo que fabrican?

Através de un proceso quimico, obtenemos
unas bolitas que vendemos a los transforma-
dores (nuestros clientes), quienes las calien-
tan, las funden y confeccionan con ellas mul-
titud de productos: bolsas, vasos, cestas para
alimentos, botellas... las formas de manipu-
lacién son multiples. Para los plasticos bio-
degradables, el proceso es exactamente el
mismo, pero esas bolitas las fabricamos a
partir de materiales de origen biolégico. Las
vendemos a granel, en sacos, y se transpor-
tan facilmente.

¢De qué materiales estan hechas las ‘boli-
tas’ tradicionales y de cuales las biodegra-
dables?

Un plastico tradicional esta hecho a partir de
gas que se comprime, y del que se obtienen
los polimeros. El gas se obtiene del petroéleo.
Son productos muy estables que pueden
durar millones de afios. En los plasticos bio-
degradables, por el contrario, se emplean
materiales a partir de carbonos renovables,
como el almidén o la madera. Ese almidon
se puede obtener de la patata, el maiz o la
soja, por ejemplo, que se cultivan y que se
pueden volver a generar en uno o dos afios.
El ciclo de madera seria de 10 afios, que es
lo que tarda en crecer un arbol, no millones
de aflos como con el petréleo.

¢Se plantean convertir esta ‘pata biodegra-
dable’ de Kompuestos en una empresa inde-
pendiente cuando genere beneficios?
Podriamos hacer un spin off (crear una filial),
pero a priori no es lo que esta previsto.

Towards &
greener fulure
T
e

Las resinas ‘bio’ de Kompuestos

¢En qué momento decidieron dar ese giro
de su negocio hacia lo biodegradable?

Llegd un momento en que vimos que tenfa sen-
tido apostar en esa direccion. Por un lado, apre-
ciamos que nos daban mas facilidades cuan-
do pediamos captar recursos para un proyec-
to de estas caracteristicas. Por otro, los trans-
formadores empezaron a pedirnos que esas
bolitas fuesen biodegradables porque el cliente
final lo estaba pidiendo. A eso se sumaron los
aspectos legales, que empujan en esa direccion.

¢Quiénes son sus clientes finales?

No podemos dar nombres pero si decir que,
cuando comprais productos frescos, veréis
estas bolsas finas en los supermercados
mas importantes, desde Mercadona, Carre-
four o Lidl, asi como otras mas pequefias.

¢Y quiénes son sus comparables?
Sinos referimos a las empresas transforma-
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doras de plastico en general, son centena-
res. Pero las que se dedican a los productos
biodegradables son un par de docenas. Y en
Espafia solamente hay otro competidor.

¢En qué paises estan presentes?

De toda la produccién de Kompuestos expor-
tamos el 60%, aproximadamente. Alemania
es nuestro primer mercado, seguido de Fran-
cia, Escandinavia, Paises Bajos e Italia. Tam-
bién tenemos proyeccion en Sudamérica y
en la parte del Africa del Magreb, y el Africa
francéfona.

Y si nos cenimos al area de biodegradables,
¢cudl es la cuota de exportacion?

La misma o incluso superior, porque hay pai-
ses donde estos temas ya estan legalmen-
te institucionalizados. En Espafa todavia es
una cuestion voluntaria, de las cadenas de
alimentacion o de los usuarios. Italia y Fran-
cia, por su parte, han sido mas activos en los
aspectos legislativos para forzar la entrada

Salieron a cotizar en BME Growth en 2019.
¢Qué balance hace de esta experiencia? ;Se
plantean saltar al Continuo?

En BME Growth hemos podido captar los
recursos necesarios para nuestras inversio-
nes, algo muy positivo para los inversores
anteriores, que han podido comprobar que
este mercado es liquido y que es posible
deshacer posiciones. Nuestra intencion es
seguir creciendo y pensar en estar en mas
mercados. Tenemos muchos clientes en el
mercado europeo, con lo cual esa puede ser
una alternativa interesante, pero para pasar
al Mercado Continuo necesitamos alcanzar
un mayor volumen. Nuestro siguiente paso
seria cotizar, dentro de BME Growth, en el
mercado abierto y no por fixing como ahora
[eso implicaria que sus acciones podrian con-
tratarse a lo largo de toda la sesion bursatil,
y no solo 2 veces al dia, como en la actuali-
dad). Digamos que estamos en Primaria. Si
vamos aprobando asignaturas, el Continuo
seré el paso siguiente.

“Varias cadenas de supermercados en
Espana ofrecen ya a sus clientes bolsas
biodegradables para la fruta que se
fabrican con las resinas de Kompuestos”

“Hemos apreciado mucho interés de
los inversores por esta drea de negocio

verde”, explica Ignacio Duch

de productos biodegradables, mientras que
los paises escandinavos apuestan mas por
el reciclado.

¢Han notado un mayor interés en la pata de
biodegradables por la ‘fiebre’ de la inversion
en base a criterios ASG?

Si, hemos apreciado interés en el sentido
de que cuando nos piden informacién sobre
Kompuestos nos preguntan en qué con-
siste “esto del biodegradable”, cuanto pen-
samos que va a crecer, en qué momento
creemos que representara la mayor parte
de nuestro negocio... Es evidente que esa
es el area que tiene interés. Cotizamos en
un mercado de crecimiento, BME Growth,
y a la compafiia la valoran sobre todo por
productos de futuro como éste. Es eviden-
te que los inversores estan mirando esta
pata verde, no me preguntan por otros pro-
ductos.

¢Hasta qué punto les ha supuesto una gran
inversion el pasar de fabricar productos tra-
dicionales a los biodegradables? ;O es tan
facil como meter unos ‘ingredientes’ distin-
tos en la misma maquina?

No utilizamos exactamente la misma maqui-
naria, pero el cambio no es disruptivo. De
hecho, podriamos adaptar las maquinas tra-
dicionales para hacer esto, aunque no es
exactamente igual. Es como si tienes dife-
rentes ollas y potas en la cocina, todas sir-
ven para cocinar, pero cada una para una
cosa. Con nuestros clientes ocurre lo mismo:
el sefior que fabrica botellas, o tubos, puede
sequir fabricandolos con materiales biode-
gradables [a través de un proceso que no
suponga un cambio brutal respecto a como
lo hacia antes]. Alguna adaptacion deberd
hacer, pero la idea subyacente en todo esto
es poder hacer una transicion manteniendo
al menos parte de los equipos.

Bolsa biodegradable para alimentos
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En serio.

Mejorar la calidad de vida no es caro. Gracias al proceso de impresidn en 30 es posibile oblener
una protesis por menos de cien euros. Fidelity analiza e invierte en estas megatendencios o traves del
Fidelity Funds Global Technology Fund.
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La “extraordinaria madurez” del inversor
espanol durante el ‘crash’ del Covid-19

En la presentacion de un informe de la Fundacién de Estudios
Financieros, el presidente de Inverco, Angel Martinez-Aldama,
volvié a destacar la templanza de los espanoles en el ‘crash’

Marfa Dominguez. Foto: iStock

ada que ver con 2008. Durante el crash del
N Covid, el inversor espafiol se mostro firme y

mantuvo la calma. Lo explicé Angel Marti-
nez-Aldama, el presidente de Inverco (la Asociacion
de Instituciones de Inversion Colectiva), el pasado 18
de noviembre, en la presentacion del estudio de la
Fundacion de Estudios Financieros Inversion y Desa-
rrollo Sostenible: Retos y Oportunidades en la Gestion
Profesional del Ahorro.

El presidente de la patronal de las gestoras destaco
‘la extraordinaria madurez del inversor espafiol en
comparacion con la crisis anterior, la de 2008". Es
verdad, reconocio, que “se alcanzaron volumenes cer-
canos a los 5.000 millones en reembolsos en el mes
de marzo, pero lo cierto es que ese proceso se agoto
y se empezd a remontar”. En lo que llevamos de afio,
aclaro, “estamos en 800 millones de reembolsos en
una industria que a nivel doméstico gestiona mas de
300.000 millones solo en materia de IICs (Institucio-
nes de Inversién Colectiva)”. Y comparé los datos de
2020 con los de 2008, cuando “durante varios meses
se repitieron esas cifras de 5.000, de 6.000, incluso
de 8.000 millones en reembolsos”. A dia de hoy, expli-
¢, los inversores ya saben “que en estos productos
hay una mayor posibilidad de oscilacién en valores
liquidativos”, gracias a la labor realizada por los comer-
cializadores y asesores, “con la perfilacion de los clien-
tes, los test de idoneidad...”

Otra de las conclusiones del estudio es que el /adrillo
sigue estando bien arraigado en el ahorro de los espa-
floles: el 80% de la riqueza todavia esté en inversion
inmobiliaria. Esa falta de diversificacion de la inver-
sidn, y la concentracién en un activo “especialmente
iliquido” puede generar que existan inversores “con
posiciones patrimoniales sélidas, pero con necesida-
des de liquidez", destacé Mario Delgado, socio de
regulacion financiera de EY Espafia. Martinez-Alda-
ma comentd que es preciso “buscar férmulas para
hacer liquido todo ese ahorro”. "“Debemos transfor-
mar ese ahorro inmobiliario en financiero, y ahi esta
el papel de los gestores profesionales de activos, para
satisfacer la demanda de los inversores’, ha afiadi-
do. El informe también pone de relieve el elevado peso
que contintian teniendo los depdsitos (pese a las ané-
micas rentabilidades que ofrecen estos productos).

Entre los retos que plantea el estudio para los gesto-
res de activos se encuentran los asociados a los cam-
bios regulatorios. En opinién de Martinez-Aldama, si
los costes de esos cambios “no se calibran adecua-
damente”, podrian “dar lugar a efectos indeseados”
como que pudiese llegar a “reducirse la competen-
cia” al no poder “mantenerse” muchos proyectos “en
el medio y largo plazo”, aunque también matiz6 que
los supervisores si estan teniendo en cuenta la rela-
cion entre costes y beneficios de introducir dichos
cambios.

Por otro lado, el presidente de Inverco también dedi-
c6 una pequefia parte de su discurso a destacar la
situacion de desventaja de las sicavs espafiolas, unos
vehiculos para los que, segun sefiald, “tenemos una
regulacion mucho mas exigente que la que se esta-
blece en la directiva europea”. El resto de sicavs de
la Unién Europea “se esta comercializando en Espa-
fia con una ventaja competitiva frente a las espafio-
las”, lamenta.
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Turbo24, como invertir las 24
horas eligiendo el riesgo a asumir

Mas alla de la clasica compra de acciones o bonos, existen otros productos al alcance del inversor
como los productos derivados, que permiten generar rentabilidad de manera mas rapida

1 mundo de la inversion se caracteriza por
ofrecer infinidad de productos para elegir. Lo
mas comun entre los inversores minoritarios
es comprar directamente activos como las
acciones, los indices o los bonos. No obstante, existen
vehiculos que, si bien son menos conocidos, ofrecen
interesantes rentabilidades y una mayor flexibilidad.
Es el caso de los derivados. Lo particular de este tipo
de producto es que no se adquiere ningtin activo en
concreto, sino que se invierte en la posibilidad de que
un activo al que hace referencia evolucione al alza o la
baja. Asi, se puede invertir en bolsa, deuda, materias
primas o divisas sin necesidad de comprarlos direc-
tamente. Son los denominados activos subyacentes.
Dentro del universo de los derivados estan prota-
gonizando un gran auge los Turbo24 cuya principal
caracteristica es que el riesgo esta limitado. Como
explica Diego Morin, analista de mercado de IG, “todas
las operaciones tienen un knockout establecido, que es
la maxima pérdida que se esta dispuesto a asumir. Por
ejemplo, si yo compro 100 turbos, dependiendo del
knockout que elija, sé que puedo perder, como maxi-
mo, 200 euros. Por tanto, es un mercado
que permite controlar en todo el momen-
to el riesgo”. En este sentido, el knockout
determina el precio de compra del Turbo24.
Por ejemplo, si el activo que se pretende

4 Horas

= Alsmasia 30

se puede modificar, mientras que, en el CFD, el stop
para limitar el riesgo se puede ir cambiando.

Ademas, los CFD operan en un mercado extrabur-
satil (OTC, donde los contratos son hechos a medida
del cliente, sin intermediarios, y el riesgo aumenta).
Los turbos lo hacen en un sistema de negociacion y
normalmente solo es posible comprarlos mediante un
bréker o banco. En otras palabras,

cuentan con ISIN propio lo que, Cop egte tipo de productos

como indica Morin, “transmite
mucha tranquilidad a los inver-
sores”.

No se pagan comisiones y
no existe el riesgo divisa,
ya que se ofertan en

euros. Ademas, se operan

Un mercado 24 horas

Los Turbo24 son los primeros tur-
bos del mundo cotizados las 24
horas del dia de lunes a viernes, lo que permite ope-
rar sin interrupciones, incluso cuando el mercado sub-
yacente esta cerrado. Los Turbo2 se operan en Spec-
trum, un sistema de negociacion multilateral (MTF,
por sus siglas en inglés) que esta disefiado especifica-
mente para ofrecer liquidez a los minoristas. Ademas,
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inicial.
A diferencia de otros productos como los CFDs (con-
tratos por diferencias), es que el knockout es fijo y no

complejos y su capital esta en riesgo. Puede sufrir pér-
didas rapidamente. Todas las operaciones conllevan
riesgo.
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Miguel Camina
Cofundador y CEO de Miccapital

Sediento de informacion v con vision
internacional: asi es el nuevo inversor

el mismo rio porque el fluir del agua hace que este cambie constantemen-

te, y porque también las personas cambian de un momento a otro. La
maxima de este filésofo griego era que nada permanece, que todo cambia. Y
efectivamente, la vida en si misma es una evolucién constante, y al cambiar las
circunstancias que nos rodean, las personas modificamos nuestros habitos y
comportamientos, nuestras creencias y preferencias.

D ecia Herdclito de Efeso que una persona no puede bafiarse dos veces en

Sihay un entorno cambiante al que afectan muy notablemente los agentes exter-
nos es el de las finanzas y las inversiones. Decisiones politicas de alcance, hitos
en las relaciones internacionales, el precio del petréleo, acuerdos o guerras comer-
ciales, cambios en las politicas econémicas, fusiones de grandes compafiias, cri-
sis sanitarias, hitos cientificos... Cualquier hecho relevante vinculado con algu-
no de estos factores, o con otros muchos que no hemos citado, puede desenca-
denar una jornada de euforia, con subidas supersénicas de los mercados, o cai-
das fulminantes que hacen entrar en panico a mas de uno.

Porque eso si que no cambia: el miedo de los inversores a perder su dinero. Pero
lo que si estd cambiando en los ultimos afos es la manera de gestionar esos
miedos y de canalizar la exposicion al riesgo. El inversor de hoy tiene acceso a
mas informacion sobre finanzas que nunca, debido al auge de los creadores de
contenidos digitales sobre estas tematicas. En Internet existen cada vez mas
fuentes de informacion de gran calidad y de facil acceso que atraen un elevado
volumen de trafico de personas interesadas en mejorar sus conocimientos finan-
cieros: paginas webs de gestoras y bancos, pero también blogs, foros y redes
sociales, ayudan al pequefio inversor a entender lo que pasa y por qué pasa, a
mirar mas alla del momento presente y a tomar mejores decisiones respecto a
su patrimonio.

Hemos pasado de leer sesudos libros de economia a tener una lista de bloggers
cuyas publicaciones atendemos con gran interés, a estar presentes en foros de
finanzas personales -en el de Micappital recibimos cada mes mas de 7.000 visi-
tas-y a sequir en Twitter a los gurus de las inversiones. Porque queremos saber
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mas, y esa es una tendencia clara de la sociedad actual que, esperamos, poco a
poco ird revirtiendo el hasta ahora bajo nivel de conocimientos financieros de los
espafoles, que se encuentra por debajo de la media de los paises de la OCDE.

El consumo proactivo de toda esta cantidad de informacion que fluye por el uni-
verso digital estd provocando también un cambio en el perfil del inversor medio,
que se estd convirtiendo en una persona mas reflexiva, menos impulsiva, que
antes de tomar decisiones drasticas se preocupa por analizar en profundidad la
situacion, buscar asesoramiento y seguir los consejos de los que saben mas.

Otra caracteristica que define al nuevo inversor es su desconfianza hacia las
vacas sagradas. El banco de toda la vida ya no es su unica referencia, ya no se fia
de sus propuestas comerciales como lo hacia hace unos afios. Sabe que su dine-
ro esté a salvo con él, pero no tiene tan claro que las ofertas de productos que le
plantea sean las mas recomendables, y sospecha de las posibles comisiones
que pueda cargarle (comisiones en las que los bancos tradicionales han encon-
trado su nueva fuente de ingresos, una vez que el negocio de captar y prestar
dinero ha dejado de reportarles beneficios debido a los bajos tipos de interés).
Por eso, el nuevo ahorrador tiene también en cuenta los foros y redes sociales
donde encontrar otras opiniones que le ayuden a tomar una decision,
o contactar con una de las fintech que ofrecen asesoramiento perso-
nalizado al alcance de cualquier patrimonio.

Precisamente, la incursion de estos nuevos players ha facilitado el acce-
so a la inversion en nuevos mercados de una forma sencilla y econé-
mica, permitiendo que el inversor espafol pueda mirar mas alla de sus
Sus miedos siguen ahi’ fronteras. Este es, sin duda, otro gran cambio de tendencia que se esta
consolidando en los Ultimos tiempos.
pero ha cambiado la
. Tradicionalmente, los espafoles han invertido en bolsa en compafias
forma de gestionarlos: que cotizaban en el Ibex 35, pero cada vez es mas normal encontrar a
inversores minoristas que miran hacia mercados extranjeros (una deci-
sion que, como asesores, Nos parece altamente recomendable para
minimizar los riesgos y aprovechar el crecimiento de otras economias),
y por decisidn propia tienen en sus carteras productos internaciona-
] les, algo que rara vez ocurria hace unos afos. Este acceso a la inver-
sién internacional ha sido posible gracias a la existencia de platafor-
mas de contratacion de acciones con comisiones muy bajas, que estan
retando a los brokeres tradicionales bancarios y a las gestoras internacionales
que cada vez mas bancos tienen en su porfolio de productos disponibles.

cuenta con mucha mas

informacion financiera

De cara al futuro cercano, si tenemos que definir una tendencia clara hacia donde
va el mundo de las inversiones, sin duda dirfamos que hacia las inversiones sos-
tenibles o de impacto. Segun el dltimo informe anual de Spainsif, la plataforma
espafola de referencia en materia de inversion responsable en Espafia de acuer-
do con criterios ASG (ambientales, sociales y de buen gobierno), el pasado afio
este tipo de inversiones alcanzaron los 285.454 millones de euros gestionados,
lo que representa un crecimiento interanual del 36%.

Y este afio, sin duda, las cifras seguirdn en fase creciente, pues el contexto pro-
vocado por la pandemia, junto a la emergencia climatica, estan impulsando la
necesidad de que el sector financiero adquiera un mayor compromiso social y
ambiental. De hecho, en Micappital hemos descubierto un interés increible por
este tipo de inversiones, por lo que tenemos previsto incluirlas en nuestros ser-
vicios. El inversor quiere saber dénde va su dinero, cuanto le cuesta invertir y, si
tiene la posibilidad de contribuir a aportar un impacto positivo, esta incluso dis-
puesto a renunciar a cierta rentabilidad. Por ello, el impacto real que generan las
inversiones es un dato que va a solicitar cada vez mas, y ya hay muchas gesto-
ras de fondos que estan empezando a incorporar esta gama de productos, y equi-
pos de analisis especializados en inversiones socialmente responsables.
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Elecnor

Dividendo: 0,057€

Rentabilidad: 0,6%
Fecha de pago: 9 de diciembre
Fecha de corte: 7 de diciembre

Viscofan

Dividendo: -I ,40€
Rentabilidad: 2,4%

Fecha de pago: 22 de diciembre
Fecha de corte: 18 de diciembre

Mapfre

M
Dividendo: 0,0 5€

Rentabilidad: 3,-' %
Fecha de pago: 22 de diciembre
Fecha de corte: 18 de diciembre

Enagas

M
Dividendo: 0,672€

Rentabilidad: 3,3%
Fecha de pago: 23 de diciembre
Fecha de corte: 21 de diciembre

Endesa

M
Dividendo: 0,70€

Rentabilidad: 2,9%
Fecha de pago: 4 de enero
Fecha de corte: 30 de diciembre

Recomendacion del consenso de mercado que recoge FactSet: ‘Vender . Comprar ‘M’ Mantener

Pagos confirmados
de las ‘utilities’ para
cerrar 2020 y abrir 2021

Los meses de diciembre
y enero traen consigo un
buen niimero de dividen-
dos confirmados y por
tanto seguros, que en
muchos casos ofrecen,
ademas, rentabilidades
que superan el 2 y el 3%.

Una de las primeras en
retribuir sera Viscofan,
que el dia 22 repartira
1,40 euros que ofrecen
una rentabilidad del 2,4%.
Serd el primero de los
pagos del fabricante de
envolturas carnicas con
cargo al resultado de
2020. Su importe es sig-
nificativamente superior
al del afo pasado, ya que
ha decidido adelantar
parte del segundo divi-
dendo anual, el de junio.

Son varias las utilities que
retribuyen préximamen-
te. Enagas permite embol-
sarse un 3,3% con los
0,672 euros por accion

(*) Prevision (**) Fecha prevista para el pago del dividendo en efectivo.

que entregard el 23 de
diciembre, un importe que
acaba de aprobar el Con-
sejo de Administracion de
la compaiia. Se trata del
dividendo a cuenta del
ejercicio 2020. El trans-
portista de gas natural,
que retribuye dos veces
al afio, suele pagar su
complementario en julio.
En total, con cargo a 2020
se prevé que abone 1,68
euros, que en los precios
actuales rentan un 8,1%.

Ya en enero, Endesa ofre-
ce un 2,9% con sus 0,70
euros por titulo. La eléc-
trica también remunera 2
veces al afio (enero y
julio), y este también es
el primer pago con cargo
a los resultados de 2020.
Al igual que Enagas e
Iberdrola, es uno de los
valores que menos han
subido en el parqué en un
noviembre alcista en el
que el sector turistico se
ha disparado en bolsa.

Faes Farma*

Dividendo: O,] 56€

Rentabilidad: 4,4%
Fecha de pago: 4 de enero
Fecha de corte: 9 de diciembre

Red Eléctrica

M
Dividendo: 0,273€

Rentabilidad: ] ,6%
Fecha de pago: 7 de enero
Fecha de corte: 5 de enero

Cie Automotive*

Dividendo: 0,22€

Rentabilidad: -I ,0%
Fecha de pago: 7 de enero
Fecha de corte: 5 de enero

Prosegur*

Dividendo: 0,033€

Rentabilidad: ] ,3%
Fecha de pago: 15 de enero
Fecha de corte: 13 de enero

Iberdrola

M
Dividendo: O,] 68€

Rentabilidad: ] ,5%
Fecha de pago: 8 de febrero
Fecha de corte: 12 de enero
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Dividendo: 2,00€

Rentabilidad: 0,4%
Fecha de pago: 3 de diciembre
Fecha de corte: 1 de diciembre

Total

Dividendo: 0,66€

Rentabilidad: ] ,8%
Fecha de pago: 11 de enero
Fecha de corte: 4 de enero

Enel

Dividendo: 0,1 8€

Rentabilidad: 2,-| %
Fecha de pago: 20 de enero
Fecha de corte: 18 de enero

Siemens

Dividendo: 3,50€

Rentabilidad: 3,1 %
Fecha de pago: 8 de febrero
Fecha de corte: 4 de febrero

Deutsche Telekom*

Dividendo: 0,60€

Rentabilidad: 4,0%
Fecha de pago: 7 de abril
Fecha de corte: 5 de abril

Valores que
los analistas
recomiendan
comprar

Los dividendos proxi-
mos que ofrece el indice
europeo de referencia,
el EuroStoxx 50, vienen
avalados por las reco-
mendaciones de compra
que emiten sobre estos
valores los analistas del
consenso de mercado
que recoge FactSet. El
mas cercano es el de
LVMH, conglomerado
que aglutina marcas
como Louis Vuitton,
Loewe y Christian Dior.
Sera el 3 de diciembre
cuando retribuya, pero
su rentabilidad es de
solo el 0,4%. El mas
atractivo entre los divi-
dendos cercanos es el
de Enel, que ofrece un
2,1% con su entrega del
20 de enero. Hasta el
4% escala la rentabili-
dad de Deutsche
Telekom, pero su pago
todavia no esta confir-
mado. El mercado espe-
ra que abone 0,60 euros
que, en los precios
actuales, renta un 4%.

Retornos ala
baja en un mes
historico para
el Dow Jones

En un mes en el que el
Dow Jones ha alcanza-
do los 30.000 puntos
por primera vez en su
historia, las rentabilida-
des de los dividendos
adelgazan a medida que
los precios suben. Entre
los pagos proximos mas
atractivos que nos ofre-
ce el indice estadouni-
dense de referencia,
destaca el de Merck, ya
confirmado para el 8 de
enero, que ofrece un
retorno del 0,8%. La
fecha de corte es el 14
de diciembre. La farma-
céutica sube menos que
el indice en noviembre,
en torno a un 6,6%
hasta el dia 25.

Entre los dividendos
cercanos en el calenda-
rio encontramos el de
Travelers (la fecha de
corte es el 9 de diciem-
bre) y el de la cadena de
supermercados Walmart
(con corte el dia 10).

Recomendacion del consenso de mercado que recoge FactSet: ‘Vender . Comprar ‘M’ Mantener

(*) Prevision

Travelers

M
Dividendo: 0,853

Rentabilidad: 0,6%
Fecha de pago: 31 de diciembre
Fecha de corte: 9 de diciembre

Walmart

Dividendo: 0,543

Rentabilidad: 0,4%
Fecha de pago: 4 de enero
Fecha de corte: 10 de diciembre

Merck

Dividendo: 0,653

Rentabilidad: 0,8%
Fecha de pago: 8 de enero
Fecha de corte: 14 de diciembre

JP Morgan*

Dividendo: 0,9 OS

Rentabilidad: 0,7%
Fecha de pago: 1 de febrero
Fecha de corte: 5 de enero

Verizon*

M
Dividendo: 0,6273

Rentabilidad: ] ,0%
Fecha de pago: 1 de febrero
Fecha de corte: 7 de enero
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La politica monetaria marca las citas mas importantes

Qué puedo esperar del mercado el préximo afno segtin mi perfil
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Mejora la prevision de ganancias para Wall Street
y la expectativa de rentabilidad cae al 5%

Por C.Candido

on el anuncio de la efectividad de las
C vacunas de Pfizer, Moderna y esta

semana la de Astrazeneca y Oxford,
parece mas probable que en 2021 asistire-
mMOos a una vacunacion que permita aliviar
las restricciones que habian parado gran
parte de la actividad econémica. Esta nueva
realidad ya ha empezado a palparse en las
estimaciones de beneficio en Estados Uni-
dos, aunque no asi en Europa. Segun las esti-
maciones de BPA (beneficio por accion) del
consenso que recoge FactSet, estas previ-
siones se han incrementado en el S&P 500
un 3% para 2021 y un 5% para 2022 desde
que tocaron suelo en julio y junio, respecti-
vamente.

En el caso del Stoxx 600, este dato apenas
se ha movido desde minimos, solo un 0,4y
un 0,3% desde los registros mas pesimistas,
gue se dieron a mediados de octubre. Si las
expectativas se mantienen asf a final de afio,
el beneficio por accion en el Stoxx 600 caerd
mas de un 28% con respecto a 201, hasta
los 18,5 euros. Este descenso doblaria la
calda prevista para el S&P 500, que segun
estos datos se quedaria por debajo del 15%.

En este contexto, la expectativa de rentabi-
lidad a la que puede aspirar un inversor con
el 100% invertido en renta variable ha des-
cendido hasta el 5% frente al 5,6% de hace
un mes.




