RENTA FIJA

¢VA CAMINO DE CONVERTIRSE EN
COMPETENCIA PARALA BOLSA?

g Cristina Vallejo
¥ wacvallejo

Los intereses de los bonos han repuntado hasta niveles que en el mercado se
comenta pueden comenzar a ser interesantes, sobre todo enun momento en
que la bolsa incrementa su volatilidad y aumentan las dudas sobre la salud y la
duracién del ciclo. Los analistas discuten sobre la conveniencia de deshacer la
apuesta en la renta vanable e irinclindndose por el mercado de deuda,

a rentabilidad del bono americano ha voelto al 3
por clento, una cota psicoldgica y relevante puesto
que para algunos participantes del mercado es un
nivel de entrada y, para otros, el que marca que se
pueden complicar las cosas para el ciclo econdmico v, por
tanta, tambicn para las bolsas. La combinadidn de ambs ides

puede hacer pensar que éste puesde ser un buen nivel de en-

tracka et la renta fja en detrimento de La renta vardable, en que

los boreos pueden ganar atractive, por el repunte de su renta.
bilicla, frente a las accones, por el incremento de sus riesgos.
El comportamiento del mercada también ha dada sinto-
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rentabilidades de los bonos ha ocasionado cierta volaglidad

en las bolsas en Jos (limos diss. Asi lo expresa Eduardo Bo-

linches, analista calaborador de ActivTrades: «la rentabilicsd
quie arrefa ¢l boro es consideracda como o gpo de inverés libre
de Hsgo v por lo tanto en una situacicn en ka que la cconomda
parece estar cn su muximo auge y sobre todo que el mercado
de valores estadounidense ha comenzado a incrementar su
vorlarilic

ad, se previ que a parr de niveles superiores al 3 por

. . p ¥ § .
CLEMYIY TTILECDIOS INWVEESONES (UICETAr: [ |iL‘|J.I'\.|ii.|' SL1Canero O act-

vos de renta variable a actives de renta Bjas.

Aunque Jesits de Blas, de Bankoa Crédit Agricole, senala
que ¢l impacto no ha sido tan importante como cuando a
principios de afio vimos un movimiento parecido al acmal en
lews bonos. Bien cs verdad que abora bos indicadores bursitiles

SC orovcniran cry

ta atacar los 10.000 puntos, nivel que se encuentra un 6 por

ciento por debajo de Jos miximos anuales que o indice mar-

caba en los 10,600 antes de la primera correccion del afio
ocasionada por el prmer gran repunte de los mtereses de la
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iveles bastante inferiores (el Ibex-35 inten-

EL NUEVO REPUNTE
DE LOS TIPOS DE LOS
BONOS HA SIDO
MENOS DANINO PARA
LA BOLSA QUE EL DE
PRINCIPIOS DE ANO

denda). Asimismao, De Blas senala que,
por sectores, las consecuencas de este
repenting aumenta de lis rentabilicda-
des de los bonos no ha sido como <
previo: al menos en las scciones espario-
las (v quizis también en las europeas),
ol repumte de los rendimientos no estd
tvoredendo a las entidades financicras
v no estd castigando a los valores defen-
sivos v, entre ellos, a las ‘utilites’, que
fueron las que se mostraron mis valne-
rables a principios de afio. (Por qué?
U'na hipotesis que lanza Die Blas es gque
l.|‘.||;’i.1h el mercado considera que la eco-
nomia americana v la europea se en-
cuentran en momentos muy diferentes:
cn EE.ULL ya se estd en un proceso
claro de subidas de tipos, mientras gue
en L zana eura ¢ BCE continda com-
prando bonos y o se espera que incre-
mente el preae del dinero hasta dentro
de un ano, Pero lo derto es que tampo
oo Wall Strect esti sufnendo un castigo
tan importante como ol previo.

EL BONO NO ES COMPETENCIA

Signibica todo esto gue las Bolsas no
ticnen nada que temer ante cste incre-
mente de los opos de los bonos? Ro-
berto Ruiz-Scholies, de UBS, comen-
ta gue los intereses de la renta fija se



El termdmetro de

£ Por qué invertir
en renta fija?

P La subida de los intereses da
los bonos Incrementa su atractivo
especialmente en EE.UU, dado
que en la zona euro contindan
cerca de minimos,

P Los analistas discuten sobre
el mejor mamento para entrar
en la deuda amencana: algunos
apuntan que el repunte puede
SEr Mamentaneo Y ya sena
una oportunidad. La mayaria
consideran que la subida
continuara, hasta

niveles del 3,25 .
ﬂﬁ

par cienta.

P Enlas
estrategias
de renta fija
propuestas
darminan los vencimientos cortos
y las benos flotantes o ligados a la
inflacien,

encuentran muy lejos del umbral a partir del cual pueden
corvertirse en un problema para la renta variable. .:'Dri.ndr:

la rentabilidad
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¢0ué favorece ala
renta variable?

P Los analistas insisten en que
los tipos de los banos siguen
bajos y na deberian perudicar al
ciclo econdmico y, por lo tanto,
tarmpoco a las bolsas, alas que
sipuen sostenienda unos buenas
resultados.

RY Espaiia 1,74%
Y Asia 1,59%
Deuda piblica euros 0,27%
Ry EE.LILL. -0,06%
Moretaros en euras -0,16%
Monetarios en ddlares -0,39%
Deuda corporativa £ =0,65%
RY Eurapa -1,50%
Deuda pdblica délares  -2,55%
Deuda corp, dalares =3, 74%

estaria ese umbral? En su opinion, cn el 3.5-4 por cienta
en el caso del bono americano a dicz anos v por encima
del 1,5 por ciento en el caso de su comparable aleman. Y
da tres motivos para explicar por qué le parece que los
tipas ahora no son un problema: los plazes de inanciacion
=00 Iy |'.i FEOs, s¢ ]'I;ll:l ]df‘ il.l.ilrh"ilndn. tanto ara I.;IH cim-
presas como para los paises; los tipos reales parten de ni-

veles muy bajos tanto en términos absolutos como relativos,
en comparacion con los niveles histdricos; v, por iltime, lo
que a &l le parece mis importante: la bolsa continia pro-
porcionando una rentabilidad muy competitiva respecto
# la deuda pablica. Asi, segiin comenta Rutz-Scholtes, en
Europa v emergentes s espera que ln bolsa dé un “plus’ de
remtabilidad medio anual del 7 por ciento respeeto a la
deuda v en EEUL, de cerca de un 5,5 por ciento. Por la
tanto, en su opinion, los inversores tienen incentivas para

estar invertidos en bolsa frente a la renta Hja. Y no espera
guee haya una fuga de dinero desde posiciones de ligquidez

o bursitiles hacia la deuda.

Die la misma opinidn es Thor Vega, de Gesconsult, que
sefiala que no tendria sentido que vidramos una fuga de di-

nero de las acciones a la denda si la rentabilidad de esta dl-
tirma no aleanza ol 4 por ciento, como minima. <D momen-
to, en teorda, la deuda no deberia ser competencia para la
bolsaxs, ssemurs, Y da argumentos: con un per (precio enire
benelicia) de 200 veces, el retarno esperado de la bolsa es de
un b} P.-n]' CICnLo, Ei{ril. T.l!lE ¢ enCuenirg p-nr CNCUTE -I'I{' |'.:I
rentabilidad del bana, «Ain no compensa comprar deadas,

asegura Vega.

Bentabilidad en 2018, hasta el 30 de abeil, de
wna sebeccidn de cateponas de fondos
Fuente: Morningstar.

LOS EXPERTOS
SENALAN QUE LOS
RENDIMIENTOS DE LA
DEUDA NO SON LO
SUFICIENTEMENTE
ATRACTIVOS

P En peneral, los expertos

coinciden en que, aungue los
tipos de los bonos
ahora son mis

altos, no deberian ser

competencia para labolsa,

PUBSLD que SUs retornos

esperadas son mas altos que
el rendimiento prevista para los

bonos,

P La rentabilidad por
dmdendo continda
siendo competitiva frente
a los rendimientos de los

bonos, sobre todo en Europa,

Rafael Valera, de Buy and Hald, co-
incide v anade que los tpos de los bo-
nos continan siendo bajos v apunta,
ademiis: «LEl inversor de bolsa no sale
cagar un 3 par ciento en los benos, cuvo
tipo redl, ademds, descontada la infla-
cidin, es deun 1.5 por dento, El inversor
de bolsa pide un 8 por ciento, noun 1,5
por ciento, Seria un crror que saliera de
la balsa para buscar un 3 o un 3.5 por
ciento, (ira cosa seria que los tipos es-
tuvieran en el 6 por ciento, dado que
con una volatlidad del 5 por ciento, si
Serlan competiives Tespecto & un retor
na potencial de la bolsa un peco supe-
rior pero con una velailidad bastane
supetior, del 20 por cientos,

En principio, los analistas de renta
Fija no esperan gue los tipos de los
bonos vayan a los niveles que supon-
drian un peligro para las bolsas. Asi,
por cjemplo, Borja Gémez, de Dunas
Capital Inverseguros, seniala que el
rendimiento del dicz afws americano
se ird al 3,20-5.25 por ciento, pero no
por encima potaue st atisba que pueda
haber demanda potencial de inverso-
res vt en esos niveles v porque la Re-
serva Federal ain sigue siendo un apo-
vor imnportante para la deuda amenica-
na, dado el volumen de su balance. »
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EN PORTADA

BOLSA Y BONOS
i1 II

LIMITADO REPUNTE DE LOS INTERESES

Tosc Maria Valle, de Ahorro Corporacion, por su pare, sefia-
la que el tipo del bono americane a diez ancs podria legar al
3,25 por ciento, teniendn en cuents | GIE PrEve cus itre subiclis
de los tipos de interés americanos, micntras que estima que
o rendimiento del bono alemian podria legar al 1 par ciento
pror L prasinma extincion del programa de compra de bonos
v por el aumento de las expectativas de inflacion. Bicn es
verdad que Valle condiciona este escerario s que no se agu-
dicen las causas que en su opinicn han disparado los tpos de
los Bowns: mos uma repentina aceleracion del erocimicnta (los
datos recicntes sugieren una desacelerascion), sino los arance
les a las importaciones v las sanciones a Rusia, que han pro-
vocado un aumento del precio de las materias primas.

Y, mientras, Germin Guarcia Mellado, de Merchbanc, se-
fiala que la denda americana ya rocoge gran parte del cice
completo de subidas de gpos de Ja Beserva Federal, que ten-
dria su tope en ¢ 3,25-3 50 por ciento en 20200 As, cree que
el tinilo americano a diez anfios podria legar al 3,25 por cento,
Adkernis, Gareta Mellado plantea la posibilicdad de que, desde
esos niveles, la Reserva Federal norteamericana renga que
comenzar 4 bajar los tipos de interds porgue sea necesanio
volver a estimular la sconomia, porgue se termine & ciclo
EXPansmvo.

Pero la reflexidn de Paul Brain, jefe de renta fija en Newton,
parte de BNY Mellon IM, es algo diferente v muesira, tam-
bién, la pesibilidad de un ‘dming' distinto: «Con la Reserva
Federal sin buscando subir los tipos de interés v la mflacidn
repumtando, csperatiames que los tipes de interds sigan an-
mentado hasta que podamoes ver evidencias de que este endu-
recimiento monetari esti teniendo consecuenciss en d cicko
Con ¢ crecimiento econdmico repumtando tempaoralmente
por o estimulo fiscal, tendremas que esperar hasta el tercer o
o cuarto trimestre para tener pruchas de que la Fed ha hecho
I suficiente. Y esto, entonces, puede representar una signifi-
cativa opormnidad de reinvertir en bonos americanoss.

Pero Erick Muller, de Muzinich,
constdera que el tipo del
bono amencane po-
driz tomarse una
pausa en el entor-

no del 3 por den-
Lo pari COMpro-
bar como evolu-

AUN HABRA QUE
ESPERAR UN
TIEMPO ANTES DE
SABER SI ESTA ES
UNA OPORTUNIDAD
PARA INVERTIR EN
BONOS, 0 NO

ciona la imflacian.
En apinidn de
Mualler, los lejes que
vaya el TPC sobre ol 2
por ciento y la respuesta
quie be dé ka Reserva Federal es ola-
ve para determinar los procimos pasos ded bono amencano,
Y mis consideraciones respecto al “timing”: L1||.J:HL Phila-
lithis, gestor del Fideliny Global Muli Asset Fund, comenta;
i la inflacion sube impulsads por los precios de bis materizs
primas, el decto podria ser pasajera, ya que no es p.-mlmhl-c
quic sea benclicioss para o consumidar a medio plaeo. Por o
tantn, puede ser provechose anadir duracion a las carteras
multiactivos en puntos de entrada como estos a partir de
ahoras. El repunte puede ser momentinen, pucs, v, por tanto,
una epormnidad (nica de entrada,
Crarcia Mellado si opina que los tipos de los bones euro-
pevs tenen mis margen al alea, dado que Evropa estd mis
retrasada en el dico monetario: a este lado del Atlintico ro ha
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LA OPINION DE LOS EXPERTOS

«No tiene sentido

Que YEAMOS una
migracidn hacia la
renta fija mientras

«La presidn vendedora
que hayenlabolsa
cuando el interés
deldiez anos
llega al 3 por
ciento puede hacer
comepiralostipos de
los bonos»

bomno a diez anos
no llega al 4 por
Clento Como minmo

Borja Gomez, Dunas Capinal
Inversepuros

Thor Viega, Gesconauly

<El inversoren bolsa
no sale a cazar

un 3 por ciento

1,5 real- en

el mercado de

bonos. El inversor
en bolsa pide un 8
or ciento, no un 1,5»

Rafael Valera, Buy B Hold

«Las comecciones
que pueda haber

«5igue habiendo
incentivos para

-

en la bolsa por - estarinvertidos
la subida de . . en bolsa yno
los tipos son ) en renta fija. No

vamos a ver flujos
desde labalsaola

oportunidades
de compra siempre

que el ciclo aguante» liquidez a la deudax
Germén Garcia Mellado, Roberto Rulz-Scholtes, LES
Merchbanc

dade comienzo la normalizacidn, Por tante, apina que ¢l
bono alerndn podria legar al 125 par ciento v ol espanol, al 2
por ciento, a fmales de este ano, Afirma que la prima de nesgo
espatiala se puede ampliar, puesto que el final ded programa
de compra de bonos en Evropa perjudicard mis a quien ha
benefictaco mas, es decir, a los paises de la periferta coropea,

Dado que los expertos piensan que bos gpos de los bonos
no tienen mucho margen alcista v, desde loego, no el suficen-
te como para hacetle la competencia a la rentabilidad espera-
ble de la bolsa, hay varios analistas que consideran que
comprar aprovechando kas caidas que, por decto psicold-
gica, pueden produdrse en las bolsas por e trén alcsta
de los bemos puede ser una buena idea. Lo dice, por
ejempla, o experto de Merchbane, siempre v cuando
el cielo continde fuerte, Ademis, Garcia Mellado
consicera gue los activos mas afectados por o repun-
te de los tipos no serin los de riesgo, sno bos mas liga-
dos a la evalucion de los tiulos soberanos, como el
créditn de mis ales calthicacion. Y o gestor de Buy &
Hiald afade que las scciones tendrin que subir o bajar
en funcidn de como vayan sus negocios, no por lo gue
hagan los tipos de nterés, sungue concede que los rendi-
mientos de Jos bonos si tienen influencia en lus valoraciones,
el que stas se caleulan terdendo en cuenta o rendimiento
del active libre de riesgo,

Chiris Iggo, director de nversiones v responsable de renta
fija die AMA IM, comenta que &te no os o momento del cdo
para estar invertido en renta fija, dado que el erecimiento
global es fuerte, es probable un repunte de la inflacion v el
riesgo de crédite sz encuentra en minimos, En defmitiva, hay
poca que ganar en la renta fia, en su opinitn, micnis que,
coma contraste, las acoones alin pueden ver revalorzacones
s el crecimienta de los beneficios e sostendble, tal v coma
puede ser, segin su vision, durante un poco mas de tempo,

«Con unos
rendimientos en e
3 porciento, los
bonos del Tesoro
de EE.UL. son
atractivos para
disenar cxpn:é:c:c.nas;
defensivas»

Eugene Philalithis, Fidelity

LOS INVERSORES
PUEDEN SENTIR LA
TENTACION DE
REEQUILIBRAR SUS
CARTERAS Y
VIRARLAS A LA DEUDA

Seniala, ademnis, que las rentabilidades
por dividendo en todos los mercades
00N muy l.'Dl'I'ITIi.":.H.l'L'iU- PEEPECTo 4 lons
renclimicnitos de los bonos. Sefiala co-
me estrategia una opcon call (de com-
pral por el crecimiento econdmico con
accinnes v una opcidn put (de venta)
por los bones, gue favorece el contro)
de lavolatilickad v pucde anadir un plus
die rentabilidad a lx cartera,

JYSILOS INVERSORES YA ESTAN
GIRANDO A LA DEUDA?
Aungue hay expertos que si advierten
de posibles dafios a la renta variable.
Por ejemplo, Gémez sefiala la posibili-
dad de que la reaceidn de los actives de
ricsgo, que su caida, puede revertic un
poca laevelucion de los bonos, sungue
para luego retomar su senda natural
alcista en sus rendimienios, Borga Gi-
mez también lanza otta advertencia v
e que, a lo largo de la historia, una de
las principales causas de las recesiones
ha siclo la p-nli'[icn monetaria de los ban-
cos centrales, Por esa, en su opinicn, ¢
mercade puede temer que los bancos
centrales se pasen de frenada con las
suhidas de las tipos de interés.
También una cienta preocupaciin
muestra Didier Saint-Georges, miem-
bro del comité de inversidn de Carmig-
nac, que achaca el repunte de los tipos
de los bonos, no a un incremento de la
intlacian ni a un sobrecalentamiento de
la eoonomia, sino a una varacion en o
equilibrio entre la aferta v la demanda
de tinalos americanos: el Tesoro estado-
unickense ha inerementado (o se preve
que lo haga) la oberta de bones v
Reserva Foderal esti on fase de re-
tirada con su intervencion en el
mercado, «Por tanto, los rendi-
mientes del bono estadouniden-
se podrian seguir subiendo, v
afectar a los rendimientos a escs-
la grlobal, algo que no seria favo-
rable para los mercados, dada
que el cicko ccondmico estd alcan-
zando su punto dlgidos, apunta
Saint-Georges. Y anade: «Para los
mereados, o que esti en juego s una
reversion del reajuste de las canteras,
que comenzd con a relajacion cuantita-
tiva hace museve afios a favor de la rentas
variable v la devda corporativa. Esta
reversion deberia limitar los efectos so-
bire s rendimientos de los bonos, pero
a costa de un gjuste de lass valoraciones
en el resto de clases de activoss,
En la misma linea, Cesar Muro, res-
sonsable de distribucion pasiva de
DW'S, muestra que, entre los inver-»
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¢QUE ESTRATEGIA DESARROLLAR AHORA CON LOS BONOS?

En un entomo de subidas de los tipos de
interés, Borja Gémez, de Dunas Capital
Inverseguros, cree que hay que apostar
por duraciones cortas, sobre todo en
EE.ULL, pero tambigén en Eurapa. Erick.
Muller, de Muzinich, explica que estd
invertido en duracidn mads corta que la
del mercado y anade que la exposicidn
al crédito estd compensando la pérdida
de rentabilidad que esa decision lleva
consigo. Ademads, Borja Gdmez, también
Cree que en estas circunstancias tienen
interés las emisiones flotantes ligadas
al libor o al euribor. Por las referencias

al euriber apuesta José Maria Valle, de
Ahorro Corporacion. Mientras que Markus
Allenspach, de Julius Baer, prefiere
emisiones del tesoro americane ligados
a lainflacidn, para sacar partido del

repunte de los precios en Estados Unidos.

Thor Vega, de Gesconsult, también es
partidario de los bonos flotantes, Y
también sefiala que hay oportunidades
en bonos subordinados y convertibles,
aunque con la ‘call' muy cercana en

el tiempo. Y no descarta la opcion de

los emergentes, que proparcionan
retornos interesantes, maxime cuando
parece que las divisas ahora estan mas
estables [aunque son vulnerables al

riesgo politico, dado que hay

,-""“’"

que &l crédito no es inmune

varios procesos electorales a la caidas bursatiles. Da
este ano y los inversores Y alguna idea de emisiones
conservadores pueden | atractivas en Espana,
no tolerar esa potencial o, conintereses por
volatilidad). » encima del 5 por ciento:
Ademds, de acuerdo - bonos hibrides de la
con Borja Gomez, ? Caixa, Ibercaja y OHL.
también hay opciones Insiste también en
para los inversores a que el sector financiero
wencimiento, s decir, espanol le proporciona

para aguellos que pueden mucho confort, porque esta
mantenerse al margen de la muy capitalizada.

wvolatilidad del mercado. Para este tipo
de inversores aconseja aplicar una
estrategia ‘value', es decir, tratando de
temer tino con la eleccion de companias
con balances saneados y capaces de
generar flujos de caja, es decir, de las
que se pueda estar seguro de que no
van a dar sustos.

Rafael Valera, de Buy & Hold, cree que
lo mejor és optar por un buen fondo de
renta fija, uno de los que mejor se esté
comportando, aunque tras analizar las
razones gue le llevan a hacerlo bien.
Valera se inclina por el crédito, por
empresas que puedan desapalancarse
Yy miejorar su prima sobre el bono
aleman. Aunque también advierte de

Germdn Garcia Mellado, de Merchbane,
&n renta fija corporativa, comenta

que, en Estados Unidos, apuesta por
emisiones con la divisa cubierta que
ofrezcan un diferencial suficiente

para que compense, y con creces, el
coste de la cobertura. Y se queda con
los sectores ‘telecos’, autos, banca

y consumo. En Europa, apuesta por
emisiones bancarias también y, entre
las subordinadas, que tengan la ‘call’
cercana. Otros tipos de emisiones que
le interesan son las ‘high yield' con
duraciones cortas y las flotantes. Y en
cuanto a sectores, 0tros que apunta
para el Viejo Continente son también el
de autos y el de las 'utilities’,

sores en ETF comicnea a atisharse su
preferencia por el mereadn de bonos
Asi, explica: «Desde d comienzo de

20018, los inversores parecen haber

cambiado su enfoque de inversidn, En

enero todavia estibamos viendo fuer-

tes entradas cn ETFs en los mercados
de renta vartable curopeos, pero esto

cambio hacia el final del trimestre. Por

el momento, aiin no estd clara qué

significarin para la economia los nue-

vos aranceles anuneciados v las barreras
comerdales de Estados Unidos, China

v la UE [y sus numerosas excepciones).

La visién de nuestro CIO (director de
inversiones) sigue siendo positiva para

Europa v especialmente para el merca-

do de acciones alemin, Y debemos
tener en cuent:a I'.I'Ill:{'] [l:l'ld.‘l'l'l'l]":‘l'l[l—l Iir.':‘l

mercado de aceiones curapen ha csta-

do rezagado con respecto al mercado
estadounidense en los iltimos tres
anos. $in embargo, en los dlimos 18
meses ambos mercados s han movido
en paralelo neto de efectos de tipos de
cambiow, Pero anade; «Los inversores

1B

LOS INVERSORES
EUROPEOS PUEDEN
VERSE ATRAIDOS POR
LA DEUDA
AMERICANA, PERO
CUIDADO CON LA
DIVISA

de la eurorona estin buscando alternativas en renta fija en
otras divisas, como ¢l dilar, Los banos corporativas, los de
alto rendimiento v también los soberanos de los mercados
emergentes son ciemplos prominentes. Estos flujos podrian
ser los primeros signos de una rotacion en la renta fija, Pera
alin estd por ver si se trata de una tendencia sostenible en ¢l
largo plaecs,

Con todo, Muro afirma que mantiene la calma en relagon
cor b lea volatlidad de los mercados de renta variable v las
redistribucdiones entre lus distintas clases de activos: a su juicia,
es nommal que los diferentes grupos de inversores se posicio-
nen de formu distinta ante o cambio de las dreunstancias, con
el alejamiensa de los tipos del 0 por cienio en que han estado
tanto tiempo v un boom econdmico respaldado por cuestio-
nes fiscales v en ol que ya las valoraciones son elevadas, «Fs-
tamos muy lejos de un ambiente de neraosismo en el merea-
Ao, zanja César Muro,

Iz también sefiala que los inversores de la zona euro
pueden mastrar una cierta inclinacion por b renta fija amen-
cana, Y ello pargue pusden temer que una vez el BCE co-
micnee 4 reducir d programa de compra de bonos en cllos se
puede mstalar una fase bajista. Pero lggo también advierte
sohre otra factor a considerar: la divisa. Y es la perspectiva
sobre el délar la que hace a Thor Vega desaconsejar la renta
fija americanas, porgue eree que va a seguir perdiendo fuenea
y por bo caro que es protegerse del ricsgo divisa, ]



