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De ahonatdor
a Inversor...
Sin remedio

@ Los mejores productos para entrar con buen pie
en el universo de la inversion

horrar a través de depositos,
letras del Tesoro o cuentas co-
rrientes, como se hacia antes,
ya no vale. El esfuerzo que su-
pone economizar pierde senti-
do si se canaliza a través de productos que
hace tiempo que dejaron de generar renta-
bilidad. «En este entorno de inflacién alta
(que puede permanecer mas tiempo de lo
que se preveia) y con los tipos tan bajos, la
rentabilidad real que se obtiene con los
productos tradicionales de ahorro es nega-
tiva. Por poner un ejemplo, las entidades
financieras cobran comisiones por tener el
dinero aparcado. Con lo cual, hay que to-
mar conciencia de que hay que poner a
trabajar el ahorro; de que las cuentas, de-
positos y letras del Tesoro ya no son una
solucién», asevera José Maria Luna, de
Luna Sevilla Asesores.

Ya lo alertamos hace unas semanas des-
de las paginas de esta revista cuando pu-
blicamos que un billén de euros de los es-
pafioles corre el peligro de ser devorado

lentamente por la inflacion al estar dormi-
dos en estos productos baldios. Pero un
informe conocido esta misma semana obli-
ga a seguir advirtiendo de este riesgo. En
concreto, el VII Barometro del Ahorro ela-
borado por Inverco asegura que el 86 por
ciento de los ahorradores espafioles tiene
contratados depdsitos, muy por encima del
53 por ciento que se encontraba en esta
situacién en 2019. Para mds preocupacion,
el 14 por ciento de ellos prevé incluso in-
crementar su inversién en estas herramien-
tas en un futuro préximo.

La cultura financiera espafiola y la aver-
sién al riesgo propia de este pais son los
factores que probablemente han empujado
a los particulares a esta alternativa de in-
version tan poco conveniente en estos mo-
mentos si tenemos en cuenta que la renta-
bilidad media es del 0,02 en el caso de las
cuentas corrientes y del 0,06 por ciento en
los depdsitos de hasta un afio. Es decir, que
si la inflacién se mantiene en las cotas ac-
tuales, estas personas habran perdido un »
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@ Evolucion del perfil del
inversor/ahorrador
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@ Evolucion del plazo del ahorro
de los inversores espainoles
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@® Cambios en el
perfil tras el Covid-19
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<4 5,5 por ciento de su poder adquisitivo en
un afio.

Por eso, los ahorradores espafioles no
pueden permanecer al margen del cambio
de paradigma que se esta produciendo en la
gestion del patrimonio. Necesitan ahora mas
que nunca buscar otra clase de productos
con los que conseguir los objetivos de aho-
rro que se hayan marcado a largo plazo.

En este sentido, los fondos de inversién
se perfilan como un vehiculo clave para
rentabilizar el ahorro, tal y como explica
Carlos Farras, socio director de DPM Finan-
zas. «La inversion de particulares en Espa-
fia suele realizarse en fondos de inversién
por su atractiva fiscalidad (se puede cam-
biar de fondo sin tener que tributar y solo
se pagan impuestos si se reembolsa), por
su diversificacion, por contar con gestion
profesionalizada, por su amplia gama de
alternativas y por su liquidez», asevera.

Pero el universo de los fondos es tan
amplio, que no queda otra que seleccionar
y definir qué tipo de carteras son mas con-
venientes para esas personas que se estan
iniciando en la materia.

Asumir mas riesgo
Ademds, invertir en fondos implica supe-
rar el estatus de ahorrador para convertir-
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se en inversor, un paso que implica asumir
algo mas de riesgo. Por eso, antes de en-
trar en faena, es preciso someterse a la
prueba de idoneidad que exige la norma-
tiva europea Mifid II y que es clave para
determinar el horizonte de inversion, el
perfil de riesgo y el tipo de productos para
los que el ahorrador reconvertido en inver-
sor es apto en funcién de sus conocimien-
tos y experiencia.

«Este paso no debe ser visto como una
barrera a la hora de dar el paso sino como
algo importante, que ayuda al asesor a te-
ner mas conocimiento de su cliente y al
propio inversor a darse cuenta de su reali-
dad. Es clave hacer un examen de concien-
cia, ser conscientes de nuestros objetivos y
limitaciones antes de planificar una carte-
ra», dice Luna.

El problema es que, dado el caracter tan
reacio al riesgo de los inversores espafioles,
puede llegar al caso de que el perfil salga
tan conservador que se tengan que cons-
truir carteras con dificultades para arafiar
algo de rentabilidad en la situacién actual,
por lo que el viaje de ahorrador a inversor
seria en balde y no mereceria la pena. Un
ahorrador que prefiere mantenerse en el
anonimato nos cont6 un caso de este tipo:
su entidad financiera le habia propuesto

@ Una rentabilidad
deentreellyel 3
por cientoes ala
que pueden
aspirar los
inversores muy
conservadores
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<4 ASESORAMIENTO: uno
de los grandes errores del
inversor novato consiste

en comprar los primeros
productos que le ofrecen. Es
mas recomendable contar
con el asesoramiento de
un experto independiente,
que le recomendara

las herramientas mas
convenientes para su perfil.

una cartera tan cargada de deuda y escasa
en potencial de rentabilidad que desisti6
de dar el paso.

Farrds reconoce que algo asi puede su-
ceder: «En funcién del resultado del test se
determina el perfil de inversor, que marca-
rd el nivel de riesgo que este puede asumir,
la liquidez de sus inversiones, el tipo de
productos que puede contratar, etc. Si el
perfil del inversor es muy conservador, ha-
rd que su peso en renta fija sea mds eleva-
do y la parte de renta variable no llegaria
aun 15 por ciento, lo cual puede hacer que
su rentabilidad esperada en este entorno
sea muy limitada», confiesa Farras.

Mas prudencia, menos retorno

En concreto, este experto cree que los in-
versores muy conservadores «simplemente
tienen que asumir que su rentabilidad es-
perada a medio plazo serd mds reducida,
de entre el 1 y 3 por ciento anual, debido
a los tipos de interés actuales y a las altas
valoraciones de muchos activos».

Luna calcula un retorno similar para los
inversores con mayor aversion al riesgo. Si
bien, insiste en la importancia de dar el
paso, pues siempre es mejor cosechar ren-
tabilidad (por pequefia que sea) que dejar
los ahorros en barbecho, permitiendo que

la inflacidn los vaya erosionando lentamen-
te. «La rentabilidad en el perfil conservador
o muy conservador en las actuales circuns-
tancias es positiva, cercana al 2-2,5 por
ciento. Podria parecer muy poco pero con
respecto a un 0 por ciento es mucho y, mds,
si tenemos en cuenta el escenario actual»,
dice este experto.

En realidad, el inversor siempre podria
modificar su test de idoneidad si desea ac-
ceder a mayor potencial de rentabilidad
(no es algo estatico sino que se puede mo-
dificar a lo largo de la vida de la persona a
medida que cambian sus conocimientos y
circunstancias), pero los asesores reco-
miendan evitar adoptar mas riesgo del que
se puede asumir.

«Cambiar la prueba de idoneidad e in-
dicar que se puede aceptar mas riesgo solo
tiene sentido si realmente se puede asumir
una mayor volatilidad, si no hay necesida-
des de liquidez en el corto plazo y se esta
tomando una decisién por convencimiento
y no por necesidad de llegar a un objetivo
de rentabilidad», explica Farras.

Luna estd de acuerdo: «No vale decir
que, como eres conservador, vas a perder
dinero y por eso tienes que ser agresivo».

Asf las cosas, proponemos una serie de
productos para esos ahorradores que »
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<« quieren convertirse en inversores conser-
vadores, pero sin dar el salto hasta el si-
guiente peldafio, el del perfil equilibrado o
moderado.

Como primer punto, Luna aconseja
construir una cartera que combine herra-
mientas de distinto tipo. Para empezar, de-
berd contener necesariamente fondos de
renta fija al estar destinada a inversores
con elevada aversion al riesgo. Pero eso no
significa que haya que renunciar a la ren-
tabilidad. Existen productos de deuda ges-
tionados de manera flexible que han tenido
un buen desempefio en lo que va de afio y
que son una buena opcién en el escenario
actual.

Uno de ellos es el Vontobel Twentyfour
Strategic Income Fund, que se revaloriza
un 1,6 por ciento en el ejercicio. «(Es baja
la rentabilidad? Si, pero si la comparo con
la mayoria de los fondos de renta fija de
largo plazo, que estan en negativo este
afo, o los depdsitos que no ofrecen nada,
el que gana es el producto de Vontobel»,
apunta Luna.

Fondos de renta fija

Incluso los hay atin mas rentables. El La-
zard Credit Opportunities sube un 2,7 por
ciento; el Buy & Hold Luxembourg B&H
Bond Class 1 escala un 4,6 por ciento en
el afo; y el Sextant Bond Picking se reva-
loriza un 5,8 por ciento.

Por su parte, un fondo que le gusta a
Farrds en este entorno es el Muzinich
Emerging Markets Short Duration, una car-
tera de renta fija corporativa emergente de
corto plazo en divisa fuerte y cubierta a
euros. Este afio, se revaloriza un 6,9 por
ciento.

Maés alla de la renta fija, Luna cree que
también se puede contar con algin mixto
de cardcter defensivo, que incorpore algo
de renta variable para mejorar el potencial
de retorno. «Un mixto con algo de bolsa
puede caer un 9 por ciento si los mercados
se desploman un 20 por ciento. Pero si ese
fondo pesa un 10 por ciento en la cartera,
el conjunto de la misma caerd un 0,9 por
ciento. Y, si hay productos que en ese mo-
mento suben, se compensa. Lo que hay que
mirar en una cartera es el global de la po-
sicién. Que a un inversor solo le salgan
productos de renta fija por el perfil de ries-
go es que algo falla», apunta. Dentro de
estos fondos mixtos —que mezclan renta
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@ En qué invierten los
ahorradores espafioles
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fija y renta variable— le gusta el Pictet
Multi Asset Global Opportunities, que se
revaloriza un 3,6 por ciento este ejercicio;
y el Cartesio X, que escala un 5,8 por cien-
to en el mismo plazo.

Por ultimo, este experto también apues-
ta por los productos de retorno absoluto,
una modalidad que cree que puede funcio-
nar especialmente bien en el entorno ac-
tual, caracterizado por una elevada disper-
sion. «Los fondos de retorno absoluto que
combinan posiciones largas y cortas son
una excelente alternativa en momentos de
tipos de interés reales negativos y gran dis-
persién entre unas compaiiias y otras, entre
sectores e, incluso, de un pais frente a
otro», apunta.

Mirando productos concretos, cita el
Candriam Absolute Return Equity Market
Neutral, un producto ‘long short’ con una
beta (la sensibilidad del fondo al indice de
referencia) muy baja y que escala un 8,7
por ciento en 2021; el Eleva Absolute Re-
turn Europe, que sube un 4,4 por ciento en
el ejercicio; el producto espafiol Penta In-
version, que asciende un 6,2 por ciento; y
el Pictet Atlas, con una subida del 5,9 por
ciento en lo que va de afio.

También le gusta el Dunas Valor Pruden-
te, un producto de la gestora espafiola »
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@ Seleccion de fondos de renta fija

Un inversor conservador necesariamente debe dedicar una parte de la cartera a
productos de deuda. Pero eso no significa renunciar por completo a la rentabilidad

Lazard Credit Opportunities

VALOR LIQUIDATIVO EN EUROS. FUENTE BLOOMBERG

Sextant Bond Picking
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Fondo de renta fija que invierte tanto en bonos corpora-
tivos como en soberanos principalmente denominados
en euros vy a escala global. Su gestion es flexible tanto
con la duracion como con el tipo de papel.

Fondo de seleccion de bonos internacionales de cual-
quier calificacion o subsegmento de los mercados de
renta fija, gestionado sin referencia a un indice. Basa
su éxito en la pericia de sus gestores.

Vontobel Twentyfour Strategic Income Fund
VALOR LIQUIDATIVO EN EUROS. FUENTE BLOOMBERG

Buy & Hold Luxembourg B&H Bond Class 1

VALOR LIQUIDATIVO EN EUROS. FUENTE BLOOMBERG

108 116
Patrimonio (Mil) Patrimonio (Mil)
6.690 34
Rent. 2021 Rent. 2021

wll )\ 7,6% 4,6%

W Rentabilidad Rentabilidad

3 afos anualizada 5 afos anualizada
6,9% 4,14%

104 1,02

NOV. 2020 NOV. 2021 NOV. 2020 NOV. 2021

Twentyfour Asset Management es una boutique espe-
cializada en renta fija, filial operativa independiente de
Vontobel. Este fondo, muy flexible y sin restricciones,
utiliza las coberturas para cubrirse de los riesgos.

Este fondo de la gestora espafiola Buy & Hold invier-
te en activos de renta fija emitidos principalmente en
pafses de la Unidon Europea o candidatos a formar
parte de ella.
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@ El perfil del ahorrador en fondos

36% invierte para imprevistos

HOMBRE

Perfil de inversion

MODERADO

26% para aumentar su capital
26% para completarla jubilacién

FORMAS DE
CONTRATACION
54% oficina bancaria
15% a través de la web
19% asesor telefénico
1% asesor bancario

33% de los ahorradores
en fondos es centennial
o millennial

26% es baby boomer

Los fondos ESG se encuentran
enlacarteradel 17%
E152% no los conoce

Factores mds
importantes al invertir:

SEGURIDAD
RENTABILIDAD

Ahorra pensando en el

LARGO PLAZO
(Més de 3 afios, un 59%)

Tiene su inversion en
26 3FONDOS
que en el 56% de los
casos pertenecenala

MISMA GESTORA

Con el Covid-19

65% no ha cambiado su
perfil de inversion

22% asume mas riesgos

< Dunas que sube un 0,7 por ciento en lo
que va de 2021.

Mas alld de los fondos es posible encon-
trar asimismo otros productos para esta
tipologia de inversor conservador. Princi-
palmente, son los seguros de ahorro. Se
trata de una herramienta comercializada
por las aseguradoras que ofrece una ren-
tabilidad garantizada al cabo de un tiempo
determinado y que presenta diferentes
carcasas (los seguros de ahorro a largo
plazo o Sialp, los planes individuales de
ahorro sistematico o PIAS, los planes de
prevision asegurados o PPA, los seguros de
rentas vitalicias y los ‘unit linked’).

Desde la aseguradora AXA, ven espe-
cial interés en estos ultimos. «Los ‘united
linked’ son productos que incorporan di-
ferentes niveles de riesgo, por lo que pue-
den ofrecer interesantes expectativas de
revalorizacion. Son los productos en los
que vemos claramente mayor desarrollo»,
apunta Elena Aranda, directora de Vida,
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Proteccién y Ahorro de la compaiiia. En el
caso del Asigna Iprotect cartera Dinamica
plus, tiene una rentabilidad del 27 por
ciento a un afio, segtin AXA.

Sin embargo, en este tipo de productos
el cdlculo de la rentabilidad, gastos y comi-
siones es mds complejo que en el caso de los
fondos y mas para un ahorrador que acaba
de pasar a inversor. El experto en seguros
Carlos Lluck, lo explica asi: «La rentabilidad
que anuncian es un interés técnico, sobre las
provisiones matematicas, no sobre la prima
aportada. Si yo pongo 1.000 euros, la com-
pafifa me va a descontar todos los gastos
(comercializacién, gestion, coberturas de
riesgos, etc.) y lo que queda es la provisién
matematica. Eso es lo que se invierte y sobre
lo que se aplica el interés».

La solucidén pasa por contar con la ayu-
da de un asesor independiente, una opcion
muy recomendable también en el caso de
los fondos de inversion.
© Maria Gémez Silva
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