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Las inversiones en instituciones de inversión colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en 
instituciones de inversión colectiva y los ingresos obtenidos de las mismas pueden variar al 
alza o a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversión 
y, por tanto, Usted podría no recuperar su inversión por completo. 
Esto es material publicitario emitido por Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, 
con domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Fráncfort/M, supervisada 
por la Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht.  Para obtener información sobre el 
Resumen de los derechos de los inversores consulte (www.regulatory.allianzgi.com) Allianz 
Global Investors GmbH tiene una Sucursal en España, con domicilio en Serrano 49, 28001 
Madrid que está inscrita en el Registro de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
con el número 10. La sociedad gestora puede decidir poner fin a las disposiciones previstas 
para la comercialización de sus instituciones de inversión colectiva de conformidad con la 
normativa aplicable en materia de notificaciones. 
Para obtener información sobre el Resumen de los derechos de los inversores en inglés 
consulte (www.regulatory.allianzgi.com).

China está siguiendo su propio camino de crecimiento transformador, lo que está creando 
oportunidades para los inversores. ​
​
China está evolucionando. Una estrategia de crecimiento ambiciosa, a través de innovaciones 
en tecnología y ciencia, la está consolidando como un importante motor económico.

Es el momento adecuado para invertir y ser parte del crecimiento de China.

Obtenga más información sobre las oportunidades de inversión en China:  
es.allianzgi.com/china 
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CRECIMIENTO.​
EL CAMINO CHINO.
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Los mercados siguen bailando al son que tocan 
los bancos centrales. La FED “afirma pero no 
firma” que habrá tapering y subida de tipos 
para el próximo año. Con su ya consabida cau-

tela, Powell deja claro que el organismo monetario hará 
lo que haga falta en caso de que las cosas se pongan feas 
pero, a día de hoy, es momento de dejar que la economía 
vaya caminando sola.  Sus predicciones para este año 
se reducen algo para volver a subir el próximo año. Y los 
mercados, lo celebran. Lejos de lo que ocurría en anterio-
res ocasiones, el mercado cotiza con subidas las pala-
bras de la FED en un atisbo de anticipar que la economía 
está mejor de lo que a priori muestran algunos datos. Y 
ahora la pelota está en el tejado del BCE. Lagarde dejó 
claro que el programa de compras mensuales para la 
pandemia tiene fecha límite pero, como su homólogo 
estadounidense, extiende la red por si la economía tiene 
algún desliz. 

Con lo que, aunque se hable de tapering, reducción de 
estímulos o subida de tipos, los mercados seguirán su-
jetos por las políticas de los bancos centrales. Y ahora la 
pregunta: ¿serán los mercados capaces de seguir subien-
do en un escenario de restricción monetaria? A pesar del 
agotamiento que parece que tienen algunos índices, desde 
el sector creen que esto ayudará a normalizar la irraciona-
lidad que viven algunos mercados (a causa, de nuevo, de 
la liquidez de los bancos centrales). Y la normalización en 
estos casos siempre es positiva.  n

Que disfruten estas páginas

Los mercados bailan al son 
que tocan los bancos centrales 
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Una nueva tecnología aprovecha el sol 
para convertir el agua salada en agua 
potable en tan solo 30 minutos. 

Adaptarse y prosperar

Asset Management

Este documento de marketing es sólo para fi nes informativos y nada de  lo contenido en este documento debe 
constituir una solicitud, oferta o recomendación para comprar o vender cualquier instrumento de inversión.

Conocer más:
vontobel.com/tiam

¿Tienes sed?
Bébete el mar.
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El reglamento SFDR no contenta a las gestoras 

Los flujos en fondos ASG 
no se frenan pese a una 

regulación mejorable
Las inversiones responsables han llegado para quedarse, impulsadas por  

la pandemia del Covid-19. Los fondos que siguen criterios ambientales, sociales y  
buen gobierno (ASG) y los de impacto se centran no sólo en la rentabilidad y  

en los ratios financieros, sino que tratan de lograr un retorno positivo en la sociedad o  
al menos reducir los efectos dañinos de su proceso de producción o consumo. 

POR PABLO GALLÉN / REDACCIÓN

E
ste tipo de inversiones están 
cada vez más extendidas en 
España, ya que aúnan rentabi-
lidades positivas, la regulación 
que imponen cada vez más las 
administraciones y la demanda 

que se traduce en un crecimiento constante de 
los flujos hacia este tipo de fondos. La indus-

tria, además, vive momentos de cambio tras 
la puesta en marcha del Reglamento de Divul-
gación de Finanzas Sostenibles (SFDR, por sus 
siglas en inglés), que permite a las gestoras cla-
sificar a sus fondos en función de su proceso de 
inversión. “La supervisión y la alineación son un 
requisito previo. El ambicioso proyecto de la UE 
-en relación con la alineación de la taxonomía 
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mayor importancia la inversión sostenible. No 
cabe duda de que va a producirse una inversión 
masiva por parte de los gobiernos en infraes-
tructuras ligadas a la lucha contra el cambio 
climático, tanto el plan de la Comisión Europea 
como el plan de Joe Biden van ligados a hacer 
cada vez una economía más verde, que a su 
vez es una gran inversión y una oportunidad”, 
comenta Luis Martín, responsable de ventas 
BMO Global AM para el sur de Europa y Amé-
rica Latina. “Me parece que es destacable que 
si cogéis cualquier compañía cotizada y veis a 
los principales accionistas podemos decir que 
las gestoras son el primer accionista del mun-
do. Es decir, que nuestro papel como gestoras 
cada vez es más importante porque hay ini-
ciativas como Net Zero Asset Managers. Esta 
iniciativa se lanzó en diciembre de 2020, y de 
la que BMO es parte, en el que las gestoras nos 
comprometemos a ser emisoras zero y además 
decimos públicamente que en 2050 no vamos 
a invertir en ninguna compañía que sea emi-
sora de gases de efecto invernadero. El primer 
accionista del mundo está diciendo que no va a 
invertir más, ¿qué hay más estructural que eso? 
No hay nada más revelador”, añade Martín.

y/o la definición de las actividades permitidas, 
así como la regulación SFDR para las clasifica-
ciones y divulgaciones de los riesgos de soste-
nibilidad y los principales impactos adversos- 
son de suma importancia para abordar la ‘sopa 
de letras’ de las normas, los marcos de infor-
mación y las convenciones sobre ASG que, a su 
vez, han llevado a una ‘confusión agregada’ so-
bre cómo definir, medir y evaluar las cuestiones 
verdes y sociales, entre las casas de calificación 
de ASG y los inversores.  Siguen existiendo re-
tos en relación con las definiciones, los plazos 
y la alineación entre los marcos de divulgación 
de la UE y la normativa nacional, por ejemplo, 
en Francia y Alemania. La UE debería intervenir 
ahora para supervisar y alinear los requisitos 
locales con el marco de la UE; de lo contrario, 
podría producirse confusión, frustración y fa-
tiga informativa entre los inversores”, expresa 
Martina Macpherson, responsable global de 
estrategia ASG de ODDO BHF AM.

“La inversión ASG está aquí para quedarse, es 
algo estructural y el que no se lo crea tendrá un 
problema porque la regulación le irá empujan-
do hacia que, cada vez más, en su cartera tenga 
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“Llevamos 15 años metidos en esto, Francia es 
un país que le da mucha importancia a la ASG. 
Para nosotros la G es la clave porque es la ge-
rencia de una compañía, que luego se encarga 
de gestionar la parte ambiental y social. Noso-
tros clasificamos todas las compañías con un 
rating ASG, donde tenemos a las 40 mejores 
y peores empresas. Desde 2010 hasta el cierre 
del año pasado, aparte de que el MSCI ISR lo ha 
hecho mejor que el otro… El MSCI se revaloriza 
un 150% y nuestras mejores compañías tienen 
un 400% e incluso las peores le ganan al índice 
MSCI sin ISR. No sólo es estructural, sino que 
además las compañías que mejor rating ASG 
tienen también son las más rentables. Incluso 
el año pasado nuestras 40 mejores compañías 
lograron un retorno del 15%, mientras que el 
Euro Stoxx 50 terminó en el -3%”, subraya 
Gonzalo Azcoitia, director general para Ibe-
ria de La Financière de l’Echiquier.

“Recientemente, algunos valores relacionados 
con la ASG se encuentran entre las inversiones 
más exitosas. Pero la inversión ASG es mucho 
más que un enfoque temático. Es una tenden-
cia secular, dadas las necesidades de inversión 
de 1.500.000 millones de euros al año, el au-
mento de la regulación y la creciente adop-
ción de criterios ASG entre las instituciones y 
los selectores de fondos. Por lo tanto, nuestro 
compromiso de integrar los factores ASG está 
totalmente alineado con nuestra filosofía de in-
versión basada en la convicción y a largo plazo”, 
valora Macpherson.

SFDR y ‘greenwashing’
La normativa europea SFDR ha sido un paso 
en el avance de la inversión sostenible como lo 
fueron las taxonomías. Esta regulación exige a 
todas las gestoras de activos que incluyan los 
riesgos de sostenibilidad (relativos a los prin-
cipios ASG) en sus decisiones de inversión y 
requiere que los fondos estén categorizados 
según su nivel de sostenibilidad, al tiempo que 
deben documentar sus objetivos, sus políticas 
y sus metodologías en los folletos, las páginas 
web y los informes periódicos. Las gestoras han 
tenido que categorizar los fondos entre catego-
rías: artículo 6, 8 y 9. Los fondos del artículo 6 

se aplican a productos de inversión que no con-
sideran riesgos ASG como parte del proceso de 
inversión o bien que se declaran expresamente 
como no sostenibles; los fondos artículo 8 se 
aplica a productos de inversión que promueven 
características sostenibles en el marco de una 
estrategia de inversión general y los artículo 9 
se trata de productos de inversión que especí-
ficamente fijan objetivos de sostenibilidad den-
tro de sus procesos de inversión.

Sin embargo, la clasificación de los fondos bajo 
los criterios de las propias gestoras ha dado 
lugar a discrepancias en la industria por la ar-
bitrariedad a la hora de catalogar los produc-
tos y de que se vuelva a hablar del concepto 
de ‘greenwashing’. “La auditoría puede ser un 
medio eficaz para validar los datos, la informa-
ción y las calificaciones ASG subyacentes de 
terceros. Los informes de los inversores están 
directamente relacionados con este esfuerzo. 
Por lo tanto, auditar los informes de los inver-
sores sin auditar la información subyacente no 
es abordar los riesgos del ‘greenwashing’, ase-
gura Macpherson.

“Quizá el problema que tiene uno cuando 
quiere comparar fondos en la parte de sos-
tenibilidad es que cada uno la mide a su 
manera. De hecho, cada uno tiene sus he-
rramientas, herramientas que ni siquiera son 
comparables. Cuando quieres seleccionar un 
fondo la parte ASG es bastante artesanal y 
muy cualitativa, está el sello luxemburgués, 
el belga, el alemán, el francés… Cuando ve-
mos elementos financieros podemos hablar 
de volatilidad, de caídas o subidas mayores, 
mientras que en las métricas de sostenibi-
lidad el gestor está un poco vendido y tiene 
que hacer acopio de mucho sentido común, 
muchas preguntas a la compañía y mucho 
tema cualitativo”, afirma Ignacio Perea, di-
rector de inversiones de Vall Banc.

“Parece que todos los fondos son ahora del ar-
tículo 8 y 9. Ahora tenemos que ir viendo qué 
gestoras han sido honestas y quienes han me-
tido en el artículo 8 y 9”, asevera Iván Merillas 
Santos, CEO y fundador de iMath Sherpa, 
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una firma que presta servicios para otras en-
tidades para desarrollar modelos de toma de 
decisión que integren criterios ASG. “Nosotros 
ayudamos a asesores y ‘family offices’ y vemos 
que hay un mayor apetito por incorporar estas 
métricas, aunque están a expensas de aplicar 
el nuevo reglamento; de hecho, el retraso en el 
SFDR ha generado también un retraso de este 
tipo de entidades. Al final lo que vemos es que 
son los propios inversores los que tienen que 
seleccionar sus propias métricas ASG o de im-
pacto. Nosotros intentamos darle rigurosidad 
con modelos matemáticos que den coherencia 
y objetividad a la hora de tomar esas decisio-
nes”, enfatiza Merillas. 

“De cara a las estrategias de impacto, desde 
el punto de vista más purista estamos encon-
trando mucha oferta de fondos de impacto 
de capital riesgo, con poca escalabilidad, pero 
no vemos tantos fondos de impacto que sean 
líquidos. Veremos a ver si con la introducción 
de SFDR vemos más fondos en el artículo 9”, 
declara Rubén de la Torre, gestor discrecional 
de Andbank Wealth Management.

“En los fondos de impacto es clave el ‘engage-
ment’ que las gestoras hagan con las compa-
ñías y la adicionalidad que añada la gestora en 
su inversión, es decir, ¿qué está cambiando la 

compañía gracias a mi inversión?”, puntualiza 
Marta Hervás, directora de inversiones de im-
pacto y private equity de Arcano AM. 

Salomé Bouzas, analista de Tressis, también 
admite que “hacer inversiones ASG en renta 
variable es bastante sencillo, pero el reto es in-
vertir en renta fija con estos criterios, ya que el 
bonista no tiene la misma fuerza que tiene un 
accionista por ejemplo en la junta general de 
accionistas. ¿Cómo puede entablar una conver-
sación un bonista tanto a la hora de invertir en 
crédito como en bonos soberanos? De hecho, 
¿cómo podemos calificar a un Gobierno si es 
sostenible o no es sostenible?”.

¿Hay interés de los minoristas?
Los flujos a los fondos ASG avanzan mes tras 
mes. Los activos bajo gestión en los más de 
2.300 fondos sostenibles globales alcanza-
ron un récord de 1.650 millones de dólares 
en agosto, de acuerdo con los datos de EPFR. 
“Se trata del doble que hace un año, y el cre-
cimiento que han experimentado ha sido 
tres veces más rápido que el de los fondos 
no ESG”, según indica un informe de Bank of 
America publicado en septiembre. Sin em-
bargo, ¿hay interés por parte de los inverso-
res minoritarios o es un proceso inducido por 
la industria? ¿Los pequeños ahorradores 
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están haciendo cola en las gestoras para lle-
varse el último fondo verde de las gestoras? 
“Aquí distinguiría entre inversor institucional 
e inversor particular. Cuando nos reunimos 
con aseguradoras, planes de pensiones… la 
conversación sí que puede estar iniciada por 
ellos, ya que ellos están activamente tratan-
do de adaptar sus carteras y quieren cada vez 
más fondos de impacto, no ASG sino fondos 
de impacto, con intencionalidad, medición… 
Mientras que en el caso de los inversores 
particulares creo que empieza a haber una 
conciencia social, preocupaciones ambien-
tales, sociales, desigualdad o el Covid sí que 
creo que viene más influenciado por el mo-
mento del mercado, por este empuje regula-
torio y el empuje de las gestoras. Creo que 
es importante nuestro rol para que haya sufi-
ciente oferta”, describe Hervás.

“Puede que haya algún cliente más ‘retail’ que 
entre por la puerta demandando soluciones 
sostenibles, pero no es la norma. A día de hoy 
aún existe mucho prejuicio por parte del cliente 
minorista de lo que es una inversión sostenible… 
de si voy a comprar acciones de compañías de 
molinos de viento y por eso no voy a ganar tan-
to. Creo que hay un reto educativo por delante 
por nuestro lado, por parte de las gestoras y el 

resto de actores del sector financiero de cara a 
que en el mundo ‘retail’ esto se vea como lo que 
es realmente es hoy. Dicho esto, MiFID nos va 
a empujar a ello y se está avanzando, aunque 
muy poco a poco”, cuenta Bouzas. 

“La oferta tenía una parte de responsabilidad, 
si tú no pones encima del mostrador que hay 
una serie de productos el cliente no te lo va a 
demandar. Nosotros, por ejemplo, toda la gama 
de perfilados la hemos convertido en sosteni-
ble. ¿Supone esto que ahora nuestros clientes 
tienen mayor interés en la sostenibilidad? No, 
pero tampoco se nos ha ido ninguno. En mu-
chas gestoras, fondos de inversión más tradi-
cionales se han convertido en ASG no por un 
elemento de ‘greenwashing’ sino porque han 
mejorado los procesos de inversión. Visto que 
la sostenibilidad a largo plazo aporta menos 
volatilidad y genera menos riesgo pues parece 
que tiene lógica aplicar filtros adicionales a la 
parte financiera”, considera Perea. 

En esta temática estas tres gestoras destacan 
algunos fondos con los que cuentan como el el 
BMO Responsible Global Equity Fund, el ODDO 
BHF destaca el fondo ODDO BHF Green Planet 
y el Echiquier Positive Impact Europe y el Echi-
quier Space, centrado en temática espacial.  n

Desde nuestro primer día,
en SACYR hemos superado
cada reto cumpliendo
cada nuevo desafío.

Hoy aceptamos uno mayor:
proteger a nuestras familias,
a nuestros mayores,
a nuestra gente.

Por eso hemos acelerado
el proceso de construcción
de hospitales y hemos reforzado
todos los servicios
que prestamos en ellos.

Por eso estamos desinfectando
calles, plazas y edificios.

Por eso estamos gestionando
residuos de la COVID-19.

Por eso estamos cuidando 
de las personas más vulnerables.

Y por eso seguimos trabajando
hasta que podamos decir
‘Desafío Cumplido’.

Desafío 
aceptado
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Aunque no existe una defini-
ción estándar podríamos de-
cir que es una inversión que 
pretende aunar rentabilidad 
económica al mismo tiem-

po que produce un impacto positivo social 
y medioambiental. La inversión sostenible, 
conocida por las siglas en inglés ESG, hace 
referencia a: 1) E - Medio ambiente: analiza 
que impacto tiene la actividad de una em-
presa en el medio ambiente. 2) S - Social: se 
centra en el capital humano de una empresa 
y los derechos humanos. 3) G -Gobernanza 
empresarial: centrado en las buenas prácti-
cas corporativas.

Tipos de inversión sostenible
La inversión sostenible puede agruparse en 5 
grandes estrategias:
n	 Las que integran los factores ESG en el aná-

lisis financiero tradicional, como es la inver-
sión Best in Class que selecciona las mejo-
res empresas de un sector según criterios 
de sostenibilidad sin favorecer ni excluir 
ningún sector.

n	 Exclusión por razones normativas (no se 
cumple con los convenios internacionales) o 
por razones sectoriales (exclusión de secto-
res como el del alcohol, tabaco, etc.).

n	 Inversión de impacto. Selecciona empresas 
en función de su impacto social/ambiental.

n	 Temáticas ESG. Se centran en cuestiones es-
pecíficas como las energías renovables, el tra-
tamiento de residuos, etc. 

n	 Participación activa sobre la política corpora-
tiva a través de un diálogo con la dirección y/o 
a través del ejercicio del derecho de voto.

La inversión responsable es rentable
Todos apoyamos las medidas que reducen las 
desigualdades sociales y todos conocemos las 
consecuencias negativas del cambio climático y 
la necesidad de tomar medidas. Pero, en el terre-
no de la inversión, el principal elemento a consi-
derar es si la inversión que vamos a realizar tiene 
probabilidades altas de generar o no retornos.

Existe una correlación positiva entre las inversio-
nes sostenibles y la rentabilidad financiera. Más 
del 90% de los 2.000 estudios realizados a nivel 

La inversión ESG
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global sobre este tema demuestran que los factores ESG tienen 
un impacto positivo o neutro en la rentabilidad. Por ejemplo, 
Morningstar revela que cerca de un 59% de los fondos sosteni-
bles que han existido superaron a sus homólogos tradicionales 
durante un período de 10 años demostrando que no existe un 
trade off entre inversión responsable y rentabilidad.

Este efecto positivo puede explicarse, entre otros motivos, por:
a)	Se reducen los riesgos. Al invertir en empresas con altos es-

tándares medioambientales, sociales y de buen gobierno es-
taríamos reduciendo el impacto negativo de una mala praxis 
en la valoración de la empresa.

b)	Mayor demanda que oferta. El fuerte incremento de flujos 
hacia la inversión sostenible pone de manifiesto que cada vez 
más inversores de referencia como grandes Planes de Pen-
siones o Fondos Soberanos priorizan este tipo de inversiones.

La sostenibilidad, ¿tendencia de fondo 
o moda pasajera?
Durante los últimos años hemos observado un fuerte incremento 
de la regulación, especialmente en Europa, que pretende reorien-
tar los flujos de capitales hacia inversiones sostenibles. Cumplir 
con unos mínimos estándares de sostenibilidad será imprescin-
dible para que una empresa pueda obtener mejores condiciones 
de financiación o tener acceso a programas de inversión públicos.

Pero la inversión sostenible va más allá de una exigencia de los 
reguladores. Es una tendencia de fondo que se apoya en la pro-
funda concienciación política y económica de la sociedad. Las 
inversiones responsables ya se benefician de enormes progra-
mas de inversión a escala mundial que se mantendrán en las 
próximas décadas. Se calcula que las inversiones de aquí a 2030 
ascenderán a más de 11,2 billones de euros, simplemente para la 
transición energética, más de 8 veces el PIB de España.

Y, además, la voluntad de invertir en este tipo de inversiones es 
creciente. De media, el 60% de los inversores europeos decla-
ran querer destinar una parte de su cartera a estas inversiones. 

El resultado es que los activos gestionados bajo criterios de 
inversión sostenible crecen más rápido que el mercado, cerca 
de un 26 % en 4 años frente al 7 % del mercado. Como con-
secuencia la oferta de productos sostenibles está aumentando 
exponencialmente haciendo imprescindible distinguir entre las 
entidades que están verdaderamente comprometidas con la in-
versión sostenible de aquellas que “aparentan” serlo.

En definitiva, estamos ante una tendencia estructural que ya su-
pone el 40% de los activos gestionados a nivel mundial.  n
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A 
pesar de que los inversores 
afirman querer invertir en em-
presas con sólidas credenciales 
medioambientales, sociales y de 
gobernanza (ESG) y que los ges-

tores de activos están dispuestos a ofrecer estas 
inversiones, sigue existiendo la sospecha de que 
las inversiones ESG pueden no ofrecer el mismo 
rendimiento que las “tradicionales”. ¿Implica el 
cumplimiento de los principios ESG sacrificar la 
rentabilidad?

 Para responder a esta pregunta de forma con-
cluyente, hemos analizado una gran cantidad 
de estudios que nos permiten averiguar cómo 
afectan los factores ESG al rendimiento a medio 
y largo plazo de las empresas y las carteras.

Resulta que comprometerse con los factores 
ESG tiene un resultado mucho más positivo para 
las empresas, los empleados, los clientes, el en-

torno natural, el clima y la rentabilidad para los 
inversores, de lo que se pensaba. Hemos repasa-
do los estudios académicos al respecto y hemos 
llegado a la conclusión de que los principios ESG 
aportan un valor significativo. El análisis realiza-
do por MSCI entre más de 1.600 empresas del 
universo del índice MSCI World, entre enero de 
2007 y mayo de 2017, clasificó a las empresas 
en cinco quintiles de puntuación ESG: las empre-
sas del primer quintil tenían la calificación ESG 
más baja y las del quinto quintil la más alta. Las 
empresas con alta calificación (Q5) eran más 
rentables y pagaban mayores dividendos que las 
empresas con menor calificación (las del Q1). 
Las empresas mejor valoradas también mostra-
ron una menor volatilidad de los beneficios y una 
menor volatilidad sistemática. 

Además, descubrimos que existe una correlación 
entre las empresas con una sólida puntuación 
ESG y las siguientes cualidades: rentabilidad, su-

Unos sólidos principios ESG 
no implican sacrificar rentabilidad
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bida del precio de las acciones y reducción del riesgo, tanto a ni-
vel de cartera como la propia de acción. Otro beneficio para las 
compañías con mayor puntuación es que pueden obtener capital 
a través tanto de deuda como de equity a un menor coste.

El análisis que demuestra que las compañías con estas creden-
ciales obtienen mejores resultados en tiempos de volatilidad es 
una prueba más de que las credenciales ESG son beneficiosas. 
Los datos de 2004 a 2018, y de la crisis del Covid de 2020, mos-
traron que las firmas con unas mejores puntuaciones ESG eran 
más resistentes durante las situaciones de volatilidad, lo que su-
giere que estas credenciales mejoran la rentabilidad ajustada al 
riesgo de una compañía y de una cartera. 

Parece que la integración de las cuestiones ESG reduce el riesgo 
de la cartera en todo tipo de mercados y estilos de inversión. En 
plazos más largos, este efecto positivo de la ESG se potencia.

Mercados emergentes
Un perfil ESG sólido tiene un efecto especialmente positivo en 
el ámbito de los mercados emergentes, donde la relación entre 
el rendimiento de la empresa y una buena puntuación ESG es 
positiva.  Un meta-análisis de más de 2.200 estudios sobre la 
integración de los factores ESG encontró una relación positiva 
convincente entre los factores ESG y el rendimiento financiero. 
En el caso de los mercados emergentes, el 65-71% de resultados 
financieros corporativos positivos revelados es muy superior al 
de los mercados desarrollados (38-50%).

Invertir en mercados emergentes es un reto porque a menudo 
existe menos regulación y menos información disponible sobre 
las empresas. Por eso, para los inversores potenciales es impor-
tante que una inversión presente factores ESG sólidos. Además, 
los principios ESG ofrecen a los inversores un marco definido 
para analizar la sociedad de un mercado emergente. Si una 
compañía está bien gestionada -trata bien a los trabajadores, 
evita la contaminación, se centra en la gestión de la energía y los 
residuos-, normalmente tendrá resultados más sólidos, tanto a 
corto como a largo plazo. 

Creemos que los gestores de activos tienen la responsabilidad 
de ayudar a las empresas a mejorar sus normas ESG compro-
metiéndose activamente con ellas.  Ahora tenemos pruebas que 
demuestran que ya no es apropiado creer que los factores ESG 
son un buen complemento”, o un “lujo añadido” que no aporta 
nada a cambio. De hecho, estamos convencidos de que las em-
presas que no cuidan de sus trabajadores, de sus clientes o de 
su impacto en el medio ambiente son negocios insostenibles en 
los que cada vez más no merece la pena invertir. n
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La inversión ESG se lleva, pero es algo 
más que una moda pasajera. Así 
ha quedado especialmente en evi-
dencia por la crisis del coronavirus, 
cuando los fondos ESG fueron unos 

de los principales ganadores de la crisis. La inesta-
bilidad provocada por la pandemia ha hecho que 
muchos inversores se den cuenta de la impor-
tancia de crear modelos de negocio sostenibles y 
resilientes que respeten los intereses de los dife-
rentes grupos de interés. 

La inversión ESG: 
de opcional a obligatoria
La presión sobre los inversores y los proveedo-
res de fondos para que analicen la sostenibili-
dad de sus inversiones ha ido en aumento en 

los últimos años. Los criterios ESG han pasado 
de ser algo opcional a una obligación. Hay tres 
aspectos fundamentales: 

n	 Cada vez resulta más evidente que tener en 
cuenta los criterios ESG mejora el perfil de ries-
go y rentabilidad de una inversión.

n	 Cada vez más clientes esperan que las ges-
toras de activos a las que confían su dinero 
ofrezcan una mayor transparencia sobre si el 
dinero se invierte de acuerdo con sus propios 
valores éticos. 

n	 Al mismo tiempo, la crisis financiera de 
2008 ha elevado la presión legislativa para 
integrar los criterios ESG en los procedi-

Cuantitativa y sostenible: 
por qué la tendencia ESG
es su mejor compañero
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mientos de inversión como parte de la responsabilidad 
de los administradores. A esto se suma la expectativa de 
que el sector financiero contribuya de forma importante 
a afrontar desafíos como el cambio climático, el fraude 
fiscal, el trabajo forzoso o infantil.

El «greenwashing» no preocupa
El reglamento de la UE sobre la divulgación de información 
relacionada con la sostenibilidad en el sector de los servi-
cios financieros obliga a los participantes del mercado fi-
nanciero, incluidas las sociedades de inversión, a publicar 
información exhaustiva acerca de la sostenibilidad de sus 
productos. Esas directrices, que siguen un enfoque siste-
mático publicado con antelación, ayudan a los inversores a 
identificar fondos de inversión verdaderamente sostenibles. 
Los fondos de inversión que tratan de cumplir criterios ESG 
a menudo se enfrentan a denuncias de «ESG greenwashing», 
es decir, acusaciones de que sus esfuerzos de contribuir a 
la sostenibilidad, la justicia social y la buena gestión tratan 
principalmente de ofrecer una imagen positiva y no tienen 
una base real. Sin embargo, aún falta tiempo para que haya 
una certificación uniforme de la UE para toda Europa. Sin 
embargo, las diferentes certificaciones de algunos países 
(ISR en Francia, FNG en Alemania, etc.), que utilizan diver-
sos criterios para calificar los fondos de inversión según 
su sostenibilidad, permiten ya a los inversores formarse su 
propia impresión objetiva de hasta qué punto son realmente 
sostenibles los fondos que han elegido.  

Aplicación eficiente y exigente 
mediante modelos cuantitativos
Solo un modelo de inversión viable y sistemático que inte-
gre de forma fiable el análisis ESG como criterio positivo 
para las decisiones garantiza el continuo cumplimiento de 
los criterios ESG. Más que otros, los modelos cuantitativos, 
tal y como se aplican al ODDO BHF Algo Sustainable Lea-
ders, se adaptan a una integración eficiente y rigurosa de los 
criterios ESG y pueden proporcionar la mejor diversificación 
dentro de una cartera. La integración eficiente de los crite-
rios ESG en la gestión de la cartera requiere transparencia 
y unos procesos de inversión claramente estructurados, 
características que, de todos modos, son fundamentales 
para la inversión cuantitativa. En las carteras gestionadas 
de forma cuantitativa, los valores se eligen de acuerdo con 
normas fijas, lo que permite la transparencia y la reprodu-
cibilidad, sin tener en cuenta las emociones y las opiniones. 
Dado que los ordenadores permiten analizar grandes volú-
menes de datos, es posible abarcar un universo de inversión 
mayor que la media.

Karsten Seier    
Gestor del fondo ODDO BHF 
Algo Sustainable Leaders
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Este proceso de inversión bien estructurado 
propicia una fácil integración de los criterios 
ESG si estos se convierten en puntuaciones que 
después se incluyen plenamente en el proceso 
de elección de valores y construcción de una 
cartera. Sectores como el alcohol, el tabaco, las 
armas, el juego, el gas de esquisto, la ingeniería 
genética o la producción de energía a partir de 
carbón o recursos nucleares se excluyen del uni-
verso de inversión. E igual sucede con las empre-
sas que vulneran los convenios internacionales. 
Sin embargo, los objetivos sostenibles a largo 
plazo exigen un análisis absoluto de los riesgos 
y oportunidades que va más allá de la exclusión 
de ciertos sectores.

Empresas de vanguardia
ODDO BHF Algo Sustainable Leaders sigue 
este enfoque. Combina la exclusión basada en 
criterios éticos con un análisis ESG de acuerdo 
con nuestra metodología propia. La estrategia 
invierte en los «líderes sostenibles» de Europa. 
Con ello nos referimos a empresas que son mo-
delos a seguir y que tienen un impacto positivo 
en la sociedad que va más allá de su negocio in-
mediato. El proceso de inversión comienza con 
la exclusión de sectores controvertidos. A conti-
nuación el universo de inversión restante se so-
mete a un análisis fundamental ESG y se ordena 

de acuerdo con el método de calificación propio 
de ODDO BHF Asset Management. La cartera 
resultante contiene entre 80 y 90 valores.

Enfoque optimizado para 
el seguimiento de tendencias
La estrategia Algo Sustainable Leaders no solo si-
gue un enfoque sostenible convincente, sino que 
tiene un proceso de inversión orientado sistemá-
ticamente igual de convincente. La estrategia de 
momentum que ODDO BHF Asset Management 
aplica con éxito desde hace más de 18 años apro-
vecha la evolución de corto a medio plazo de los 
precios de los valores. Esto hace que la estrategia 
se decante por empresas con una baja volatilidad 
y una estabilidad a largo plazo de la dinámica de 
los precios de los valores. De esta forma, las pér-
didas en las fases difíciles del mercado se reducen 
al mínimo. La combinación de un enfoque bastan-
te prudente al seguir las tendencias y una rigurosa 
selección ESG que incluye criterios éticos supone 
una buena opción para las carteras de valores. 
Además, las inversiones de esta estrategia ayu-
dan a generar una dinámica positiva y a apoyar a 
las empresas con un impacto positivo en la socie-
dad. Con la estrategia Algo Sustainable Leaders, 
los inversores pueden alcanzar dos objetivos al 
mismo tiempo: una rentabilidad superior a la me-
dia y su contribución a la sostenibilidad. n
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Preparando el escenario para  
un futuro sostenible 

ODDO BHF ALGO SUSTAINABLE LEADERS

•	 Sólido proceso de integración de ESG (SFDR Art. 9)

•	 Atención al capital humano y al gobierno  
corporativo

•	 Mayor resiliencia de las empresas mejor  
calificadas en materia de ESG

•	 Índice de referencia de renta variable  
europea sostenible

•	 15 años de track record

am.oddo-bhf.com

Exclusivamente para inversores profesionales
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La NBER (National Bureau of Economic 
Research), en castellano Oficina Na-
cional de Investigación Económica, 
árbitro de los Ciclos Económicos en 
EEUU comunicó el pasado 8 de junio 

de 2020 que el máximo alcanzado por la fase de 
Expansión iniciada en junio 2009 había concluido 
iniciándose una fase de Recesión originada por 
un shock exógeno a la economía como fue el Co-
vid-19, culminando así la fase de Expansión más 
larga registrada en la historia desde 1854 que se 
extendió durante 128 meses, superando a los 120 
meses descritos entre marzo 1991 y marzo 2001.

En febrero 2020 finalmente se produjo el punto 
de giro (turning point) de Expansión a Recesión, 
pero antes de continuar definamos que es Rece-
sión de acuerdo con la NBER: 

“Una Recesión es una disminución significativa 
de la actividad económica que se extiende por 
toda la economía, normalmente visible en la pro-
ducción, el empleo y otros indicadores. Una re-
cesión comienza cuando la economía alcanza un 
pico de actividad económica y termina cuando la 
economía llega a su punto más bajo. Entre el valle 
y el pico, la economía está en expansión.”

Debido a que una recesión es una contracción 
amplia de la economía, el Comité de Fechas de la 
NBER (Business Cycle Dating Committee) cree que 
la producción nacional (i.e., PIB) y el empleo son 
las principales medidas conceptuales de la ac-
tividad económica para poder medir dicha con-
tracción. Recordemos que actualmente el 71% 
del PIB norteamericano es consumo privado. 
Esto lo medimos por la ratio Gasto en Consumo 
Personal (Personal Consumption Expenditure)/PIB 
lo cual convierte al mercado laboral en el driver  
indiscutible de la economía al depender nada 
menos que el 71% del output total de la actividad 
económica de su salud, motivo por lo que uno de 
los mandatos otorgados por el Congreso a la Re-
serva Federal es favorecer el pleno empleo.

Posteriormente, el 19 de julio 2021, dicho Co-
mité comunicó que la fase de Recesión iniciada 
en febrero 2020 había concluido en abril 2020, 
iniciándose entonces una fase de Expansión 
que se extiende hasta al momento actual 5 de 
octubre 2021.

En este contexto, por tanto, de fase expansiva, 
nos encontramos con el cisma en relación con 
el techo de la deuda entre republicanos y de-

El techo de deuda en EEUU
y el riesgo de default en un 
contexto de fase de Expansión

22 a 24 - Macroeconomia.indd   222 a 24 - Macroeconomia.indd   2 11/10/21   12:1211/10/21   12:12



23
Sep 21

Ramón  
Bermejo Climent
Profesor de Fundamentos de 
Finanzas en Icade E2-E3-E4, 
Doctorando en la Universidad 
Pontificia Comillas y Director 
del Servicio de Proprietary 
Trading Profesional 
de Estrategias de Inversión

mócratas que está generando caídas en la renta variable des-
de comienzos de septiembre que creemos son coyunturales y 
posteriormente explicaremos por qué.

La secretaria del Tesoro, Janet Yellen, dijo en su comparecencia 
ante el Comité de Banca del Senado del 30 de septiembre de 
2021 que respalda la eliminación del techo de la deuda por com-
pleto, después de repetir sus advertencias de catástrofe si Esta-
dos Unidos no aumenta dicho límite pronto y señaló como fecha 
tentativa el 18 de octubre 2021 donde la economía haría default 
(impago), aunque admite que la fecha límite del 18 de octubre no 
es firme y podría ser “unos días” más tarde, lo que le da al Con-
greso más margen de maniobra para poder llegar a un acuerdo 
bipartidista (i.e., entre republicanos & demócratas).

Salvo un aumento o suspensión del límite de deuda, el Tesoro 
se quedará sin efectivo para realizar pagos federales a finales de 
octubre o principios de noviembre, dijo la CBO (Oficina de Esta-
dísticas del Congreso) en un informe, y sería entonces cuando 
EE.UU. entraría en un incumplimiento técnico y se vería obligado 
a retrasar los pagos a los prestamistas. Janet Yellen, Secretaria 
de Estado del Tesoro, ha señalado que esto sería “catastrófico” y 
podría conducir a una “crisis financiera”, a una recesión y a una 
caída abrupta de los mercados de renta variable.

Si EE.UU. se queda sin capacidad de endeudamiento, la deuda 
que vence inmediatamente después podría no pagarse a tiempo. 
Por lo tanto, los inversionistas en esos valores están exigiendo 
una compensación por el riesgo en forma de mayores rendi-
mientos de las letras. Las letras a más largo plazo normalmente 
pagan tasas más altas que las más cortas pero, por ahora, los 
vencimientos de mediados de octubre y principios de noviembre 
tienen rendimientos más altos que los que vencen más tarde.

El límite de la deuda es uno de los varios desafíos fiscales que en-
frentan Biden y los demócratas del Congreso. Los demócratas con-
tinúan negociando un acuerdo para aprobar otras dos leyes clave, 
un proyecto de ley de infraestructura y el paquete de gasto social.

Estando así las cosas la pregunta que nos hacemos es la si-
guiente: ¿las caídas descritas por la renta variable en el mes de 
septiembre generadas por la incertidumbre referidas al techo 
de deuda norteamericano corresponden a un cambio de ten-
dencia? Creemos firmemente que no, puesto que no se dan 
las condiciones necesarias para ello. Por un lado, no pensamos 
que el evento catastrófico que sería hacer default llegue a su-
ceder en EEUU, pues pensamos que antes de que ocurra se 
pondrán de acuerdo republicanos y demócratas, aunque sea 
en el último instante.
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Por otro lado, actualmente tenemos un movi-
miento no paralelo de la curva de tipo de stee-
pening (empinamiento o apuntamiento) tanto 
en la curva 10-2 años como en la 10-3 meses, 
y no de flattening (aplanamiento) por lo que 
como puede apreciarse en el gráfico estamos 
muy lejos de tener curva invertida que será el 
primer indicador que nos alertará del riesgo 
de cambio de Expansión a Recesión, como ha 
ocurrido históricamente. Véase en el gráfico 
1 como desde 1977 (fecha en la que tenemos 
datos disponibles del spread 10-2 años) hasta 
la última recesión generada por el Covid-19 la 
inversión de la curva 10-2 y 10-3 meses ha ac-
tuado como leading indicator antes que el mer-
cado laboral que sería el segundo indicador en 
mostrar debilidad por ejemplo a través de la 
métrica de creación neta de empleo no agrícola 

dentro de la empresa privada (Change in non-
farm payrolls private). 

Y el último indicador será el índice S&P 500 que 
sólo generará venta contra su SMA (media móvil 
simple) de 12 observaciones cuando la distancia 
contra la misma se estreche hasta un punto de ín-
dice o un nivel inferior en un cierre mensual con la 
condición de que esta señal venga precedida y por 
este orden de curva invertida en cualquiera de sus 
dos métricas y por un debilitamiento del mercado 
laboral medido en una ventana temporal de 8 me-
ses utilizando también una SMA de 12 observacio-
nes. Y ahora mismo (véase gráfico 2) no tenemos 
ninguna de las tres señales, por lo tanto, podemos 
concluir que el nivel de riesgo de asistir a un cambio 
de tendencia en la renta variable norteamericano 
de acuerdo con mi modelo es cero.  n

GRÁFICO 2: EVOLUCIÓN DESDE ENERO 2018 HASTA 1 OCTUBRE 2021 DONDE SE OBSERVA 
LA RECESIÓN DE DOS MESES GENERADA POR EL COVID-19

Fuente: Bloomberg y elaboración propia.

GRÁFICO 1:  FASES DE RECESIÓN PRE-COVID 19 (ÁREAS EN ROJO) 
DE ACUERDO CON LA NBER EN EL PERIODO 1977-ENERO 2020

Fuente: Bloomberg y elaboración propia.
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Hasta hace poco, la inversión 
responsable era una actividad 
nicho. Pero el aumento de la 
demanda entre los clientes y 
los rápidos cambios en la nor-

mativa y en las políticas públicas han impul-
sado los criterios medioambientales, sociales 
y de gobernanza (ASG) a la corriente princi-
pal de la inversión. Ahora se incide en que no 
es un factor no financiero, sino simplemente 
una buena inversión.

Pero la gran cantidad de diferentes enfoques y 
productos financieros que dicen ser «responsa-
bles» puede crear confusión tanto en los clientes 
como en los asesores financieros. También preo-
cupa el greenwashing.

La normativa y las políticas públicas siguen 
avanzando, con diferencias entre los distintos 
reguladores, jurisdicciones y países que contri-
buyen a la confusión. 

Las gestoras de activos deben ser claras y vera-
ces, y cuando no puedan demostrar lo que dicen 
con hechos, los reguladores deberían intervenir. 

En la encuesta de Boring Money entre inversores 
de enero, más del 40% de los encuestados afir-
mó que la pandemia les había hecho reflexionar 
más sobre la inversión sostenible. A esa misma 
pregunta, el 70% de los asesores financieros 
respondieron que hablar con sus clientes sobre 
asuntos no meramente financieros formaba 
parte de su trabajo. Un avance importante con 
respecto al 20% de la encuesta del año anterior. 

Son cifras alentadoras, pero reconocemos que 
aunque los clientes sientan un mayor interés por 
la inversión responsable, al final también invier-
ten para generar una rentabilidad financiera po-
sitiva y puede que aún les preocupe la capacidad 
de los fondos responsables para lograrlo. Aun-
que los profesionales financieros son cada vez 
más conscientes de las pruebas de que la inver-

La sostenibilidad ya es un 
factor de inversión generalizado
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sión responsable no tiene efectos negativos en la rentabilidad, la 
idea sigue preocupando al mercado retail. 

Los reguladores están respondiendo a la agenda responsable. El 
Reglamento de la UE sobre la divulgación de información rela-
tiva a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros 
(«SFDR») exige ahora que las gestoras de activos muestren 
cómo integran los criterios ASG en el proceso de inversión de 
cada producto. Además, deben clasificar sus productos según 
en qué medida se enfocan (o no) en los criterios ASG. La ar-
monización de esta información es un primer paso alentador 
y debería ayudar a solucionar el greenwashing. Sin embargo, 
sigue habiendo grandes diferencias entre jurisdicciones -y, por 
supuesto, entre gestoras de inversión- en cuanto a las normas 
exigidas para cumplir las nuevas reglas. 

Pese a todas las noticias relacionadas con el clima que inciden 
en la importancia del cambio climático, como los recientes fenó-
menos meteorológicos extremos y el aleccionador informe del 
Grupo Intergubernamental de Expertos sobre el Cambio Climá-
tico (IPCC), está claro que sigue habiendo una brecha importan-
te entre los objetivos de los gobiernos y la magnitud de acción 
necesaria para hacer frente a la crisis climática. La próxima cum-
bre sobre el cambio climático COP26 está demostrando ser un 
estímulo de cambio, ya que muchos gobiernos han asumido ma-
yores compromisos de reducción de emisiones y cada vez más 
empresas se comprometen a alcanzar el «cero neto». Creemos 
que a ello también ha contribuido la presión de los inversores 
institucionales en los últimos años sobre las cuestiones ASG y 
seguiremos trabajando para garantizar que los compromisos de 
cero emisiones netas se basen en sólidos planes de aplicación.

Entretanto, la pérdida de biodiversidad no está recibiendo la 
atención que merece, aunque esperamos que el interés por 
la biodiversidad aumente gracias a iniciativas recientemente 
puestas en marcha, como el TFND.  

En conclusión, hay muchas cuestiones diferentes de sostenibili-
dad y muchas estrategias de inversión responsable. Distinguir-
las puede ser un campo de minas para los asesores. Por ejemplo, 
un fondo de transición climática, centrado en proporcionar capi-
tal para descarbonizar los sectores con grandes emisiones, po-
dría no ser tan verde como algunos desearían, aunque invierta 
capital en la dirección correcta. Nosotros podemos ayudar ase-
gurándonos de que nuestros mensajes sobre la inversión res-
ponsable sean sencillos, claros e informativos para luchar contra 
el greenwashing y, en definitiva, para animar a más participantes 
del mercado a tener en cuenta la sostenibilidad, además de la 
rentabilidad, en sus decisiones de inversión. n
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Sería interesante viajar a otros 
continentes para ver lo que ocu-
rre, pero aquí en Europa la ges-
tión debe ser sostenible y res-
ponsable. ¿A qué precio, cómo, 

con qué medios y para qué? La respuesta no 
es (todavía) obvia. Las gestoras se apresuran 
a crear los equipos y las infraestructuras ade-
cuadas, y asistimos a un auténtico mercado 
de gestores expertos en la materia.

Los fondos temáticos, que ya eran populares 
antes de la oleada de la ISR, se han multiplica-
do. Las gestoras intentan ponerse al día y sue-
ñan con lanzar el nuevo Pictet Water (lanzado 
hace más de 20 años, este fondo es uno de los 
fondos temáticos más antiguos y sus activos 
bajo gestión alcanzaron más de 8.000 millones 
de euros a finales de septiembre de 2021). Tras 
una batería de fondos vinculados a la transición 

ecológica y al cambio climático, “lo social es lo 
nuevo verde”, como titulaba el diario francés 
Les Echos el 22 de junio. Con la E de ESG ahora 
un poco saturada, es hacia la S que las gestoras 
intentan diferenciarse. Recientemente, han 
despegado nuevos fondos calificados de socia-
les. Sin embargo, los primeros fondos lanzados 
sobre este tema han tenido un éxito modesto. 
Algunos gestores decidieron incluso extender 
el tema por la falta de interés en un tema “li-
mitado” a la igualdad de género, para abrir un 
campo de posibilidades vinculadas al progreso 
social en un sentido más amplio.

Además, la regulación ha avalado el enfoque 
temático como representante natural de las fi-
nanzas sostenibles y responsables. De hecho, 
son principalmente los fondos temáticos los que 
pueden cumplir con los requisitos del artículo 9 
del reglamento europeo de SFDR. La idea subya-

¿Es la gestión temática el Santo Grial 
de la inversión sostenible y responsable? 
La visión de un selector de fondos
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cente es que, una vez elegido un tema socialmente responsable, 
es posible cuantificar el impacto positivo generado por el fondo. 
Novethic1 ha analizado recientemente una muestra inicial que 
representa algo más de la mitad del mercado francés de fondos 
sostenibles y ha encontrado menos de 200 fondos clasificados 
bajo el “artículo 9”, es decir, el 20% de la muestra. Tres cuartas 
partes de ellos son fondos temáticos.

Los inversores están dispuestos 
a emprender este nuevo camino
La gama de productos siendo más amplía, se pregunta a los 
clientes si les interesa o no invertir de forma sostenible. Una 
encuesta realizada por Invesco2 muestra que el 79% de los 
participantes afirma que es extremadamente importante, muy 
importante o importante invertir en soluciones de inversión sos-
tenibles y responsables. La proporción se aumenta incluso al 
90% para los menores de 45 años. En la misma línea, según un 
estudio de DWS, el 66% de los fondos de pensiones tiene inten-
ción de incrementar su asignación a fondos pasivos basados en 
S en los próximos tres años.

Aunque hay interés, la gran mayoría de estos clientes admite no 
tener conocimientos sobre el tema y duda de la capacidad real 
de los gestores para cambiar la situación. Al mismo tiempo, las 
ONG hacen su agosto y no pierden la oportunidad de sembrar 
la duda, argumentando que la proliferación de fondos ESG no 
es garantía de calidad y que el greenwashing se mantiene. Por 
ejemplo, un reciente artículo publicado por Greenpeace Luxem-
burgo3 explica que “los fondos de inversión sostenibles apenas 
desvían más capital a actividades sostenibles que los fondos 
convencionales”. Martina Holbach, responsable de la campa-
ña Clima y Finanzas de Greenpeace Luxemburgo, destaca que 
“ofrecer a los clientes productos financieros “verdes” que, com-
parados con los fondos ordinarios, no contribuyen de forma re-
levante al desarrollo sostenible, equivale a un “greenwashing” o 
“lavado verde”.

Y este es el reto al que se enfrentan las gestoras de activos: al 
recurrir a (demasiado) marketing, se corre el gran riesgo de 
no poder satisfacer las expectativas de los inversores en busca 
de sentido, y por tanto de dañar la ya limitada confianza en 
nuestro sector. n

1	 https://www.novethic.fr/finance-durable/publications/etude/market-da-
ta-fonds-durables-france-mars-2021.html

2	 Research in Finance, Invesco Study - Junio 2021
3	 https://www.greenpeace.org/luxembourg/fr/communiques-de-pres-

se/11514/la-finance-pas-vraiment-verte-les-fonds-dinvestissement-dura-
bles-ne-font-pas-honneur-a-leur-nom-2/
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¿Cómo ha afectado el Covid-19 al mercado de 
deuda subordinada financiera?
Este segmento del mercado se vio muy afec-
tado en un principio, con reducciones que 
alcanzaron hasta alrededor del 30%, pero la 
recuperación ha sido igual de fuerte, gracias al 
apoyo temprano de los gobiernos y los regula-
dores, que sabían que las instituciones finan-
cieras eran necesarias para formar parte de la 
solución a la crisis provocada por el Covid-19. 
La única contrapartida a todo el apoyo financie-
ro que recibieron los bancos fue la suspensión 
temporal de la distribución de dividendos, lo 
que en realidad fue una buena noticia para los 
tenedores de bonos, ¡ya que se estaba preser-
vando la solidez del capital!

¿Qué podemos esperar ahora de este mercado?
El mercado de deuda subordinada financiera 
es un mercado actualmente maduro en Europa 
y esperamos que las nuevas emisiones de bo-
nos se utilicen para refinanciaciones. Al mismo 
tiempo, la categoría de mayor riesgo dentro de la 
deuda subordinada bancaria, los bonos Tier 1 (o 
CoCos), está atrayendo cada vez más demanda 
en todo el mundo, ya que el producto se consi-
dera menos volátil que en el pasado y también 
gracias a su rendimiento medio, de alrededor del 
3%, que es bastante raro en el entorno actual. En 
nuestra opinión, la deuda subordinada financiera 
debería representar un producto carry para los 
próximos trimestres, gracias a su limitada sen-
sibilidad a la subida de los tipos y a unos funda-
mentales crediticios más estables.

El fondo La Française Sub Debt recibió 
recientemente la etiqueta ISR francesa, 
¿cómo ha cambiado su proceso de selec-
ción para incluir criterios ASG, han salido 
algunas emisiones de la cartera?
En nuestra opinión, hay dos grandes retos 
a la hora de integrar los criterios ASG en 
un fondo de deuda subordinada. En primer 
lugar, tener acceso a información suficien-
te y fiable, especialmente en el caso de las 
entidades no cotizadas o más pequeñas. 
Deshicimos nuestras posiciones sobre un 
banco privado suizo y una mutua de segu-
ros francesa debido a su escasa divulgación 
de información ASG y a la falta de transpa-
rencia. Afortunadamente, la divulgación ha 
mejorado significativamente en los dos úl-
timos años y esperamos que este problema 
desaparezca con el tiempo. El segundo reto 
está en cómo hacer frente a las controver-
sias. La evaluación de los impactos financie-
ros y ASG tiene que hacerse de la mano de 
nuestros analistas ASG. Por ejemplo, hemos 
vendido nuestras posiciones en un banco 
nórdico por su relación con un escándalo de 
blanqueo de dinero.

¿Pueden los mercados de crédito soportar 
una inflación potencialmente más alta?
Sí, los mercados de crédito de alta beta, es 
decir, los segmentos que no son demasiado 
sensibles a la subida de los tipos, pueden 
hacer frente a una inflación potencialmente 
más alta. Una mayor inflación, que debería 

«La consolidación del sector bancario 
europeo es muy positiva para los 
tenedores de deuda subordinada»

JÉRÉMIE BOUDINET |  Gestor de fondos de crédito de La Française AM

Jérémie Boudinet, gestor de fondos de crédito de La Française AM 
y experto en deuda subordinada, explica cómo se ha visto afectada 

la deuda subordinada en el último año y medio, y cuáles son las previsiones de 
este mercado ante un supuesta inflación potencialmente más alta. 

REDACCIÓN
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cer unos requisitos de capital más exigentes. 
Nos quedamos con menos emisores, pero 
de calidad crediticia más sólida por térmi-
no medio y sus obligaciones subordinadas 
se hacen más grandes, se negocian con más 
frecuencia y son de fácil acceso.

España es la región a la que más exposi-
ción tiene. ¿Qué destacaría de los bancos 
españoles?
Hace tiempo que mantenemos una opinión 
positiva sobre el sector empresarial español y 
especialmente sobre su sector bancario, que 
ha experimentado un proceso de reestructu-
ración muy difícil, pero exitoso. En 2009 ha-
bía más de 60 entidades de crédito, mientras 
que ahora hay menos de 15, cuyos fundamen-
tales son más fuertes que antes. Es posible 
que algunas entidades se fusionen entre sí en 
el futuro, pero creemos que hemos llegado al 
final del camino, en lo que respecta a la con-
solidación. Seguimos viendo buenas oportu-
nidades en los actores de segundo nivel y en 
los bancos regionales, que actualmente se 
benefician de unos fundamentales sólidos y 
de unos rendimientos atractivos.  n

traducirse en una subida de los tipos, puede 
promover que algunos inversores que aban-
donaron los mercados de crédito por falta 
de rentabilidad, regresen. Sin embargo, lo 
más importante no es el nivel absoluto de 
los tipos, sino el ritmo al que los inversores 
en renta fija se adaptan a ellos. En otras pa-
labras, la volatilidad de los tipos es el ver-
dadero peligro en mi opinión, más que el 
retorno de la inflación, que no debería tener 
un fuerte impacto inmediato en la política 
monetaria europea.

¿Cómo afecta la consolidación del sector 
bancario a las emisiones de deuda subordi-
nada financiera?
La consolidación del sector bancario euro-
peo es muy positiva para los tenedores de 
bonos subordinados. Los políticos y regula-
dores europeos se han deshecho de su man-
tra “Too Big To Fail” (demasiado grande para 
quebrar). Con unos tipos más bajos durante 
mucho tiempo y unas perspectivas de ren-
tabilidad limitadas, los bancos tienen que 
agruparse para reducir sus costes, mientras 
siguen reforzando sus balances para satisfa-
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Si hay una temática que ha emergi-
do con la pandemia, y estará con 
nosotros para el futuro, esa es la 
sostenibilidad. La mayoría de los 
programas de estímulo de los go-

biernos tienen un denominador común, inver-
sión en tecnologías verdes y sostenibilidad. 
Ante esta situación, los fondos gestionados 
bajo criterios ambientales, sociales y de buen 
gobierno corporativo han vivido un tremendo 
boom por el aumento de la concienciación en la 
sociedad. La buena noticia es que esa explosión 
ha venido acompañada de rentabilidades más 
atractivas para los inversores, lo que hace pen-
sar que la ESG será un tema clave en 2021 y en 
el futuro.

Lo cierto, es que cuando se habla de inversión 
sostenible la mayoría de las veces se habla de 

valores de gran capitalización, lo que no quiere 
decir, ni mucho menos, que no se pueda inver-
tir bajo estos mismos criterios en pequeñas y 
medianas empresas. De hecho, es exactamente 
lo que hacemos en LONVIA Capital al construir 
nuestras carteras. Eso sí, no sin dificultades.

Los datos proporcionados por las agencias de ca-
lificación extrafinanciera no están estandarizados 
ni son exhaustivos sobre el universo de las small 
& mid caps. Para determinadas compañías o sec-
tores, estos datos pueden ser de calidad limitada 
y poco discriminatorios. Puede haber carteras en 
las que más del 75% de las compañías no estén 
monitorizadas y calificadas activamente por 
agencias de calificación extrafinanciera.

El análisis ESG es multidimensional y eso 
denota complejidad. Hay que valorar las em-

¿Se puede invertir en sostenibilidad 
e impacto a través de pequeñas y 
medianas capitalizaciones europeas?
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presas en torno a tres criterios: ambientales, sociales y de go-
bernanza, y ponderar esos criterios. Eso puede hacer que un 
resultado negativo en alguno de los factores se compense con 
uno positivo en otro factor, distorsionando el resultado final. 
Así, cada proveedor tiene una definición diferente de lo que 
significa un buen desempeño ESG.

Por ello, en LONVIA Capital mantenemos una integración extra-
financiera propia en sus análisis y valoraciones. Nuestro proceso 
de inversión incorpora sistemáticamente una función de utilidad 
social y medioambiental de las compañías en las que invierten. 
Nuestro objetivo es integrar completa y sistemáticamente el aná-
lisis extra- financiero en el proceso de selección. Así, hemos crea-
do un modelo propio que se basa en cuatro pilares:
1) exigiendo a las compañías un impacto social no negativo 

para la sociedad en su conjunto, pudiendo excluir modelos 
de negocio que no cumplan con este criterio;

2) cuantificando el impacto medioambiental de las compañías 
en cartera;

3) integrando criterios ESG y valorando las medidas que el ma-
nagement de las compañías implementa para su mitigación;

4) con la creación de nuestra propia fundación, donde des-
tinaremos el 10% de nuestros beneficios netos anuales a 
apoyar proyectos relacionados con la investigación mé-
dica, la educación, la inclusión social y la preservación del 
medioambiente.

En LONVIA Capital somos conscientes de la función que las 
empresas juegan en los planos medioambiental y social, y selec-
cionamos aquellas con estrategias de crecimiento duraderas, 
un aspecto inherente a nuestra visión de inversión a largo plazo. 
Por el tipo de empresas que seleccionamos teniendo en cuenta 
su impacto en la sociedad, nuestro objetivo es invertir en com-
pañías que responden a los retos abordados por los Objetivos 
de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas.

En LONVIA Capital tenemos el firme convencimiento que las 
empresas que ayudan a resolver los problemas de la sociedad 
y el planeta están en una mejor posición para un crecimiento 
constante en el futuro. Además, el universo de pequeñas y 
medianas compañías es el lugar para la innovación donde 
se crean y desarrollan nuevos modelos económicos en cam-
pos como la industria, tecnología y servicios.

Los planes de estímulo global serán un valioso impulso al cre-
cimiento para los nuevos años, con un plan de estímulo es-
pecialmente europeo de 750.000 millones de euros centrado 
en la innovación a través del énfasis en la transición digital y 
la transición climática.  n
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El análisis de las calificaciones de 
sostenibilidad de Fidelity (que eva-
lúa a 4.900 empresas asignando 
calificaciones de la A, la mejor, a la 
E, la peor) muestra un vínculo claro 

entre el crecimiento histórico del dividendo y la 
calidad de la dimensión ESG. Así, a mejor cali-
ficación, mayor crecimiento del dividendo han 
tenido las empresas en los últimos 5 años (a 31 
de mayo de 2021). 

¿A qué obedece este resultado? Una gestión ade-
cuada de los riesgos y oportunidades medioam-
bientales y sociales suele ayudar a las empresas 
a evitar más costes normativos, litigios, erosiones 
de la marca y activos obsoletos. Por su parte, un 
gobierno corporativo sólido reduce las amenazas 
derivadas de balances que presentan un nivel ex-
cesivo de apalancamiento u operaciones corpora-
tivas que destruyen valor. Eso protege los benefi-

cios y posibilita que estos puedan repartirse a los 
accionistas como dividendos.

La sostenibilidad del sector 
también influye 
Sin embargo, las empresas en sectores con pro-
blemas de sostenibilidad estructurales, con in-
dependencia de que estén bien gestionadas o 
no, podrían mostrar un menor crecimiento del 
dividendo. Por ejemplo, petroleras como Shell y 
BP* redujeron considerablemente sus dividen-
dos en 2020 para financiar la transición a activos 
con menores emisiones. Otras empresas ener-
géticas podrían seguir sus pasos ante la multipli-
cación de los llamamientos a elevar la inversión 
en energías renovables. 

Por el contrario, las empresas de servicios 
públicos que explotan energías renovables 
están experimentando efectos beneficiosos 

El vínculo entre los factores ESG 
y el crecimiento del dividendo

Los inversores en renta variable que buscan rentas suelen demandar dos cosas:  
una rentabilidad por dividendo atractiva y la posibilidad de que los dividendos crezcan.  

Hemos realizado un estudio que establece un vínculo entre la sostenibilidad de  
las empresas y el crecimiento histórico de sus dividendos. Se lo contamos en detalle. 
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desde el punto de vista reglamentario y de inversión. Enel, 
una de las primeras empresas en invertir con decisión en 
energías renovables y actualmente el mayor proveedor de 
renovables del mundo por producción eléctrica, se ha com-
prometido a incrementar sus dividendos un 7% anualmente 
hasta 2023. En un sector completamente diferente, Unile-
ver (otra empresa a la que Fidelity asigna una calificación de 
sostenibilidad elevada) presenta un récord de crecimiento 
del dividendo a largo plazo (alrededor del 6% anual a lo lar-
go de 20 años). 

Los líderes en sostenibilidad pueden ofrecer 
rentabilidades por dividendo atractivas  
A la vista de sus mejores perspectivas de crecimiento del di-
videndo, uno podría esperar que los valores con calificaciones 
de sostenibilidad elevadas cotizaran con rentabilidades por di-
videndo considerablemente más bajas. Por suerte para los in-
versores enfocados a las rentas, ese no parece ser el caso. La 
diferencia de rentabilidad por dividendo entre los valores con las 
calificaciones ESG más altas y bajas es modesta y ciertamente 
manejable en el contexto de un universo de inversión como la 
renta variable mundial. 

Una de las variables que influyen en la rentabilidad por di-
videndo es la valoración de las empresas, que pueden verse 
afectadas por muchos factores interrelacionados como las 
expectativas de crecimiento, el coste del capital y el senti-
miento del mercado. Los inversores con enfoque ESG suelen 
recelar de valores donde las rentabilidades por dividendo 
son elevadas debido a unas valoraciones bajas motivadas 
por modelos de negocio insostenibles. Los niveles de reparto 
de beneficios de estas empresas probablemente no se man-
tengan. El tabaco, por ejemplo, es un sector con una elevada 
rentabilidad por dividendo donde las inquietudes en torno a 
sus efectos para la salud y la regulación alimentan la incerti-
dumbre sobre la seguridad de sus dividendos y su potencial 
de crecimiento. 

En cambio, los negocios sostenibles de alta calidad deberían ser 
capaces de mantener los dividendos en niveles más sostenibles 
y ofrecer un mayor crecimiento potencial de los mismos. Orien-
tar las inversiones hacia este tipo de empresas puede ayudar a 
mantener el poder adquisitivo de las carteras de bolsa con re-
parto de dividendo, algo muy útil si la inflación se mantiene en 
los niveles actuales.  n

* 	 Nota: Las referencias a valores específicos no deben interpretarse como una 
recomendación de compra o venta de dichos valores y constituyen mencio-
nes con carácter exclusivamente ilustrativo.
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La COVID-19 ha aumentado la des-
igualdad y agravado los proble-
mas sociales de las economías de 
mercados emergentes, lo que ha 
dado lugar a presiones populistas 

-aunque varios países emergentes comparten 
características que hacen que resulten parti-
cularmente vulnerables-. La valoración de los 
principales parámetros ambientales, sociales y 
de gobierno corporativo (ESG) puede ayudar a 
identificar potenciales puntos de presión.

La crisis puede ser un terreno fértil para el po-
pulismo. Es posible que las características úni-
cas de la COVID-19 hayan sofocado la agitación 
inicialmente, pero la pandemia ha exacerbado 
la desigualdad y la pobreza, lo que podría ali-
mentar el descontento popular, afectando a la 
evolución política y de las políticas. También ha 
provocado que la naturaleza joven de muchos 
países emergentes se convierta en un arma de 
doble filo. Un perfil demográfico joven suele ser 
positivo para el crecimiento económico, pero 
podría plantear retos si la pandemia limita la 
actividad económica y aumenta de forma per-
manente el desempleo.

Se podría decir que los giros políticos y de las 
políticas son más probables en aquellos países 

en los que las condiciones socioeconómicas 
son más frágiles y en los que las cicatrices de 
la COVID-19 son más profundas. Sin embar-
go, la presión por el cambio resultante podría 
provocar un contagio, impulsando a políticos 
de todos los mercados emergentes a perseguir 
políticas populistas, aplazar la consolidación 
fiscal y/o debilitar los estándares democráticos.

Las consideraciones ESG son 
vitales para entender los riesgos 
políticos y de las políticas
La pandemia de la COVID-19 ha tenido reper-
cusiones negativas para los ingresos, la salud 
y la educación en todos los mercados emer-
gentes. Los trabajadores menos capacitados 
han sido los más afectados y la pobreza ha au-
mentado de forma significativa en los países 
de renta baja con unas redes de seguridad so-
cial debilitadas. Cuando evaluamos los bonos 
de deuda soberana, aplicamos un marco ESG 
que tiene en cuenta factores muy diversos, en-
tre los que se incluyen estos efectos negativos 
sobre el desarrollo.

El populismo económico repercute
directamente en la política
El populismo económico generalmente prio-
riza el crecimiento y la redistribución de los 

Cómo el populismo puede influir en las 
políticas de los mercados emergentes
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ingresos, mientras que los riesgos fiscales y de inflación 
ocupan un segundo plano. Dado que la crisis de la COVID-19 
ha agravado la desigualdad y la pobreza, el populismo eco-
nómico podría aumentar y/o los principios democráticos 
degradarse. Si el crecimiento económico de los mercados 
emergentes decepciona y los ingresos y el empleo se man-
tienen en niveles bajos, las opciones de la política populista 
podrían ganar impulso. Entre ellas se incluyen la ampliación 
de la seguridad social, un límite de deuda más elevado y un 
reparto de la carga entre los bancos centrales y los gobier-
nos (dominio fiscal).

Los giros políticos pueden ser  
espontáneos o formales
Los giros políticos espontáneos podrían volverse normales en 
condiciones pospandemia, pero las elecciones seguirán siendo 
puntos de presión formales y pueden marcar potenciales pun-
tos de inflexión positivos o negativos.

Varios países africanos acudirán a las urnas el año próximo 
y los resultados podrían alterar las trayectorias políticas y de 
las políticas (Angola, Kenia y Sudáfrica). En Latinoamérica se 
avecinan elecciones potencialmente polémicas (Brasil, Chile, 
Colombia y Costa Rica). Y en Asia, aunque algunas elecciones 
(por ejemplo, en Malasia y Filipinas) podrían no ser una priori-
dad para los inversores, nosotros creemos que es importante 
seguir de cerca la opinión pública y las señales de la política 
después de la crisis.

Los principales parámetros ESG pueden 
poner de relieve potenciales puntos de presión
A pesar de que resulta imposible predecir cada cambio en el 
panorama político y de las políticas, prestar mucha atención 
a los parámetros ESG puede ayudar a identificar cuándo la 
temperatura está subiendo más rápido. Tal y como hemos 
visto, la pobreza y la desigualdad son factores de impulso 
clave del populismo. La demografía también puede ser un 
factor importante en las tasas de desempleo y el apetito de 
cambio. Y un mal historial de gobernanza puede agravar los 
problemas sociales e impedir una reforma oportuna o eficaz. 
A pesar de que las economías emergentes siguen ofreciendo 
un enorme potencial, es importante valorar plenamente la si-
tuación de cada país en materia de consideraciones ESG para 
evaluar todos los riesgos. n

Las opiniones expresadas en el presente documento no constituyen un análisis, 
asesoramiento de inversión o recomendación de compraventa, no representan 
necesariamente el punto de vista de todos los equipos de gestión de carteras de 
AB y están sujetas a revisión a lo largo del tiempo.
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En 2020 vimos una perfecta confluen-
cia de factores que llevaron al oro a 
máximos históricos. Debido en gran 
parte a la pandemia de COVID-19, la 
creciente incertidumbre económica, 

un aumento sin precedentes de los niveles de fle-
xibilización monetaria y estímulos fiscales, com-
binados con dudas sobre la actitud defensiva de 
los bonos gubernamentales, que llevaron a impul-
sar el precio del oro hasta US $ 2000/oz.

La aparición de las vacunas y la normalización de 
las economías han provocado una fuerte caída de 
la volatilidad, una recuperación de las bolsas y una 
reducción de los diferenciales de crédito… lo que 
ha reducido el apetito del oro como valor refugio.

Sin embargo, ahora tenemos un mundo mucho 
más endeudado (con niveles no vistos desde la II 
Guerra Mundial), unas valoraciones muy exigen-
tes en muchos activos, unos tipos que siguen en 
mínimos y un progresivo aumento de la inflación, 
algo que nos hace pensar que es recomendable 
mantener e incorporar oro físico y/o mineras de 
oro a las carteras.

Los beneficios de este tipo de activo son parti-
cularmente evidentes en períodos de corrección 
de los mercados, especialmente en entornos de 
tipos de interés negativos o muy bajos, con una 
devaluación significativa del dólar y una elevada 
incertidumbre financiera y política. Adicional-
mente sirve de cobertura natural contra la pérdida 
de poder adquisitivo por la inflación y muestra co-
rrelaciones bajas con una amplia gama de activos, 

lo que significa que una asignación de oro tiene 
la capacidad de mejorar el rendimiento ajustado 
al riesgo de una cartera tradicional a largo plazo.

 Si bien el oro físico tiene una menor volatilidad y 
riesgo, consideramos que hoy en día se produce 
una oportunidad adicional en las mineras de oro 
para aquellos inversores que puedan asumir un 
mayor riesgo (2,5x el movimiento del oro físico) 
basada en:

n	 El sector ha experimentado una mejora en 
los equipos de gestión y su estrategia. Des-
pués de un período desafiante para las com-
pañías mineras, con una década de precios 
al alza del oro y de aumento de la inversión 
seguida de una repentina caída de los precios 
del oro durante 2011-2015, es fácil creer que 
el sector está plagado de mala gestión y ma-
las rentabilidades. Sin embargo, con muchas 
empresas agobiadas por altas deudas, estruc-
turas de costes infladas y grandes compromi-
sos de capital, la industria se vio obligada a 
reestructurarse significativamente. El impac-
to de estas iniciativas, junto con los mayores 
precios del oro, ha restaurado la salud de las 
grandes mineras de oro, evidenciado por unos 
flujos de caja más sólidos, estructuras de cos-
tes más reducidas y balances desapalanca-
dos, así como un aumento de los márgenes de 
beneficios.

n	 Las empresas están en una posición mucho 
más fuerte hoy que hace cinco años; han pa-
gado su deuda, han vuelto a la retribución a 

¿Mantenemos la posición en  
oro a pesar de tener unos bancos 
centrales que empiezan a retirar 
sus medidas de estímulo?
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Asociación de Empresas de Asesoramiento Financiero (ASEAFI), sin ánimo de lu-
cro, cuyos fines son:

n	 Representar los intereses de las ESIS, autorizadas por la CNMV, cuyo plan de 
actividades incluya el asesoramiento financiero.

n	 Coordinación en beneficio de todas las empresas de servicios de inversión, in-
tegradas en la asociación.

n	  Establecer y fomentar relaciones con otras empresas, españolas o extranjeras, 
que favorezcan los intereses generales de los asociados.

sus accionistas y los planes de crecimiento han vuelto a las 
agendas de sus directivos.

n	 Creemos que las mineras de oro no solo tienen el potencial de 
continuar proporcionando un apalancamiento positivo por el 
aumento del precio del oro, sino también a proteger su valor 
en un entorno de precios menos favorables porque su disci-
plina de años anteriores les permite competir con precios más 
bajos y seguir contando con márgenes positivos.

n	 En este entorno, las mineras de oro, que en muchos casos 
están operando con márgenes récord, brindan a los inverso-
res una gran oportunidad de invertir en compañías que es-
tán aumentando sus dividendos y rentabilidades para sus 
accionistas, y cuyos perfiles de rentabilidad tienen una baja 
correlación con otras acciones.

n	 En un sector tan volátil como el de las mineras de oro, 
preferimos invertir en compañías que produzcan flujos 
de caja atractivos y sostenibles, 
con una clara historia de creci-
miento detrás.

n	 Pese a la subida de la cotización del 
oro físico, las valoraciones de las mi-
neras se han quedado rezagadas ofre-
ciendo un potencial crecimiento a 
futuro para el inversor paciente.

Si bien está demostrado que el oro físico ha permitido man-
tener el poder adquisitivo durante el último siglo, observa-
mos que también las mineras de oro después de un perío-
do desafiante han confirmado que en los últimos 20 años 
(2000-2020) sus rentabilidades han estado en línea con el 
mercado general. Todo ello nos hace estar cómodos en este 
activo en el entorno actual.  n

Las mineras de 
oro y el oro son 
un componente 
importante de 
una cartera 
equilibrada 
a largo plazo
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Los metales preciosos industriales 
(la plata, en menor medida, y sobre 
todo el platino y el paladio) han su-
frido últimamente una situación di-
fícil. Más allá de la preocupación por 

el crecimiento chino y el riesgo de cuarentena por 
la variante epidémica del delta, son sobre todo 
los problemas relacionados con el suministro de 
semiconductores y otros productos manufactura-
dos (los asientos de los coches, en particular) los 
que han afectado a estos metales. 

De hecho, los fabricantes de automóviles han 
tenido que reducir considerablemente su produc-
ción. Toyota, por ejemplo, anunció una reducción 
del 40% de la producción en septiembre. Esto ha 
repercutido en la demanda de metales.

El oro, en cambio, ha resistido mejor. Sin embargo, 
su rendimiento sigue siendo decepcionante, dada 
la evolución de los tipos reales, que debería haber 
sido favorable. Por ello, existe una importante di-
vergencia entre los tipos reales y el precio del oro 
(véase el gráfico).

Creemos que esta divergencia se debe a la fal-
ta de visibilidad sobre la evolución de la políti-
ca monetaria estadounidense. Sencillamente, 
los inversores, inseguros sobre la evolución de 
los tipos en los próximos meses, prefirieron 
mantenerse alejados del metal amarillo hasta 
que lo vieran más claro, y no compraron el úl-
timo movimiento de los tipos de interés reales. 
En cuanto a las perspectivas de los metales 
preciosos industriales, es importante señalar 
que el descenso es esencialmente cíclico. Los 
problemas de producción no han cambiado, y 
las necesidades de material tampoco, dada la 
misma situación económica. 

A modo de recordatorio, Johnson Matthey, el ma-
yor fabricante de convertidores catalíticos, indicó 
en su último informe publicado en mayo que el 
desequilibrio en el mercado del paladio alcanzaba 
los 800 koz, es decir, casi el 10% del mercado.

Expectativas del oro
Para el oro, las cosas deberían desbloquearse 
gradualmente. La reunión de Jackson Hole y las 

El oro, pendiente de 
la inflación y los tipos reales
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malas cifras de empleo del otro lado del Atlántico a principios 
de septiembre han tranquilizado a los inversores en el sentido 
de que el cambio de política monetaria será gradual. La reu-
nión de la FED de los días 21 y 22 de septiembre atenuó un 
poco este optimismo.

Pero lo que cabe destacar es que los banqueros centrales si-
guen divididos por un lado, y que si algunos se plantean un 
endurecimiento de los tipos de interés más importante que 
el anterior, es porque las expectativas de inflación se han re-
visado al alza. La subida de tipos adicional mencionada en 
la reunión del día 22 es, pues, coherente con el aumento de 
las expectativas de inflación y no modifica el equilibrio de los 
tipos reales.

Lo que hay que entender es que en la situación de endeuda-
miento de las principales economías desarrolladas, los bancos 
centrales no tienen más remedio que permanecer “detrás de la 
curva”, es decir, sólo pueden subir los tipos nominales si hay in-
flación, para mantener los tipos reales bajos y que la deuda siga 
siendo sostenible.

Esto no es otra cosa que lo que ya decían Kenneth Rogoff y 
Carmen Reinhardt cuando Rogoff era economista jefe del FMI 
en 2014: a menos que se tenga un alto crecimiento potencial 
estructural, sólo hay tres soluciones para salir del enorme en-
deudamiento de los países desarrollados: inflación, represión 
financiera (un término elegante para hablar del expolio de los 
ahorradores por los tipos negativos) o reestructuración de la 
deuda. Los dos economistas terminan su documento dicien-
do que, dependiendo de los países en cuestión, la solución 
sería probablemente una mezcla de las tres.

Mientras tanto, hay muchos indicios de una inflación más 
sostenible que podría hacer bajar los tipos reales. Por otra 
parte, si se produjera la más mínima alarma en el sector eco-
nómico, los bancos centrales no tendrían más remedio que 
volver a una política ultraacomodaticia. Por lo tanto, creemos 
que es más útil que nunca tener una exposición al oro en las 
carteras.

Este sentimiento se ve reforzado por el hecho de que las noticias 
en el mercado físico son bastante buenas. Aunque los inverso-
res no han vuelto con fuerza al metal amarillo, los flujos hacia los 
ETF se han invertido. En efecto, después de caer fuertemente en 
el cuarto trimestre de 2020 y en el primero de 2021, las parti-
cipaciones en ETFs volvieron tímidamente al alza en el segundo 
trimestre de 2021. Las compras fueron realizadas principalmen-
te por inversores asiáticos.
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Compras de los bancos centrales
Por su parte, los Bancos Centrales también 
vuelven a comprar. Después de suspender 
sus programas de compra tras el inicio de la 
pandemia, volvieron gradualmente a finales 
del año pasado. Este movimiento se ha ace-
lerado desde entonces, y las compras de los 
bancos centrales en el primer semestre del 
año alcanzaron las 330 toneladas, un 39% 
por encima de la media de los 5 primeros se-
mestres anteriores. 

Este volumen de compras les sitúa en línea 
con las compras récord realizadas en 2018 
y 2019 (algo más de 650 t a lo largo del 
año). Además, según la encuesta anual de 
mediados de año del Consejo Mundial del 
Oro, el 21% de los bancos centrales indican 
que quieren aumentar su asignación al oro 
(frente al 20% en 2020 y el 8% en 2019) 
y ninguno quiere reducir su exposición. La 
joyería también se ha recuperado (+56% 
interanual en el primer semestre), pero si-
gue siendo un 17% inferior a la media de 
cinco años.

Por último, una encuesta publicada en los úl-
timos días entre 150 fondos de pensiones eu-
ropeos que representan un total de más de 
210.000 millones de dólares en activos muestra 
que el 75% de ellos quiere aumentar su asigna-
ción al oro en los próximos 12 meses.

Por todo ello, creemos que el reciente descenso, 
que se debe principalmente a fenómenos cícli-
cos, es sólo temporal y podría constituir, para 
quienes lo deseen, un ámbito para reforzar sus 
posiciones. Sólo un cambio drástico de la políti-
ca monetaria en los próximos meses al otro lado 
del Atlántico podría cambiar nuestro análisis. 

En efecto, el elevado nivel de endeudamiento de 
las grandes economías, y de Estados Unidos en 
particular, nos lleva a pensar que la Reserva Fe-
deral deberá permanecer “detrás de la curva”, es 
decir, que sólo podrá subir los tipos si hay infla-
ción. En estas condiciones, los tipos reales segui-
rán siendo bajos. En cambio, si se produce el más 
mínimo accidente económico, la Fed no tendrá 
más remedio que volver rápidamente a una pos-
tura acomodaticia. n
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En la coyuntura actual, las inversio-
nes seguras podrían tener dificul-
tades para brindar rentabilidades, 
especialmente si se cuenta con un 
enfoque de «comprar y mantener» 

(buy-and-hold) —de cara a lograr el máximo 
cupón posible— o en el caso de las inversiones 
indexadas. ¿Quiere esto decir que la búsqueda 
de rentabilidades es una quimera? En nuestra 
opinión, la respuesta es que no.

Gracias a sus marcadas características de segu-
ridad y a la elevada resiliencia de sus diferencia-
les, los bonos garantizados han arrojado una in-
teresante rentabilidad durante muchos años... Y 
esto no termina ahí: se trata de una sólida alter-
nativa de asignación que nunca deja de ofrecer 
oportunidades. Además, los bonos garantizados 
no han protagonizado ni un solo impago en sus 
más de 200 años de historia. Lejos de constituir 
una inversión de nicho, estos títulos representan 
uno de los mercados de renta fija de mayor en-
vergadura de Europa, que en algunos territorios 
incluso ofrecen más liquidez que los respectivos 
mercados de deuda pública. Además, sus ca-
racterísticas de seguridad los convierten en una 
clase de activos robusta que refuerza aún más 
la resiliencia de la asignación ante caídas y, por 

tanto, complementa a la perfección la combina-
ción tradicional de deuda pública y corporativa 
en las carteras de los inversores.

Si bien la inversión en bonos garantizados parece 
bastante sencilla a primera vista, no es en abso-
luto así. El mercado de bonos garantizados es 
ineficiente en muchos aspectos: la brecha en los 
diferenciales puede responder a diversos catali-
zadores, como la diversidad normativa y la me-
todología de calificación, los diferentes niveles 
de riesgo en los bancos emisores, la incapacidad 
de los inversores para acceder a ciertos territo-
rios —o su decisión de no hacerlo (sesgo nacio-
nal)—, etc. En Nordea, tenemos la firme convic-
ción de que es necesario contar con elevadas 
aptitudes, una gran experiencia y una estrategia 
activa para capear las dificultades del mercado 
europeo de bonos garantizados, que representa 
un valor de 2,7 billones de euros. Buscamos in-
vertir en bonos garantizados que ofrezcan un nivel 
interesante de valor relativo en comparación con 
otras alternativas de inversión con características 
de riesgo similares. A lo largo de los años, nues-
tro enfoque activo ha registrado un interesante 
historial de generación de alfa1. Las ineficiencias 
y complejidades del mercado nos ofrecen una 
amplia gama de oportunidades, dado que nues-

El manejo activo de Nordea 
en uno de los mercados más 
seguros: los bonos garantizados
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tra asignación es realmente dinámica: por ejemplo, contamos 
con la flexibilidad necesaria para invertir al margen del universo 
denominado en euros (sin riesgo de divisas, dado que la cartera 
cuenta con cobertura frente al euro).

Esta clase de activos bien podría constituir una de las inver-
siones más seguras que existen, y nuestro enfoque activo ha 
brindado un atractivo perfil de riesgo/remuneración a largo 
plazo para nuestros inversores1. Si bien los rendimientos re-
sultan anémicos en términos absolutos, las oportunidades de 
valor relativo están igual de presentes en este mercado que en 
un mercado con rendimientos más elevados: ello representa 
una proporción considerable de la rentabilidad que brindamos 
en nuestras estrategias. Nuestras diferentes carteras de bonos 
garantizados adaptan la exposición de nuestra exitosa estrate-
gia europea en esta clase de activos al ofrecer soluciones con 
niveles personalizados de riesgo de duración y diferenciales. 

Encontrar un refugio interesante y de bajo riesgo para los in-
versores en el contexto actual de mercado resulta complica-
do. Nordea ofrece tanto la clase de activos como un estilo 
de inversión de calidad excepcional que brinda rentabilidades 
sumamente atractivas que solo nuestros experimentados 
gestores activos pueden aportar2.  n

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestión de 
activos que llevan a cabo las entidades jurídicas, Nordea Investment Funds S.A. 
y Nordea Investment Management AB (“Entidades Legales”) y sus sucursales 
y filiales. El presente documento es material publicitario y está destinado a 
proporcionar información sobre las capacidades específicas de Nordea. El pre-
sente documento (cualquier opinión u opiniones expresadas) no representa 
asesoramiento de inversión, y no constituye una recomendación para invertir 
en cualquier producto financiero, estructura o instrumento de inversión ni para 
formalizar o liquidar cualquier transacción ni participar en alguna estrategia de 
negociación en particular. Este documento no es una oferta de compra o venta, 
ni una solicitud de una oferta para comprar o vender ningún valor o instrumento 
o participar en cualquier estrategia comercial. Dicha oferta solo podrá efectuarse 
mediante un memorándum de oferta o cualquier otro acuerdo contractual simi-
lar. Este documento no podrá copiarse ni distribuirse sin consentimiento previo. © 
Las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management y cualquiera de 
sus sucursales y/o filiales de las Entidades Legales.

1 	 La rentabilidad presentada es histórica. Las rentabilidades pasadas no 
constituyen un indicador fiable de los resultados futuros, y los inver-
sores podrían no recuperar la totalidad del importe invertido. El valor 
de su inversión puede aumentar o disminuir, y usted podría perder la 
totalidad o una parte del capital invertido.

2  	No se ofrece ninguna garantía de que se conseguirán los objetivos de 
inversión, rentabilidad y resultados de una estructura de inversión. El 
valor de su inversión puede aumentar o disminuir, y usted podría per-
der la totalidad o una parte del capital invertido.
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Los fondos de inversión vuelven a 
registrar nuevo máximo histórico 
en los flujos netos en el mes de sep-
tiembre, con unas suscripciones 
netas de 1.777 millones de euros, lo 

que hace que en el conjunto del trimestre alcan-

Los flujos a fondos de inversión 
alcanzan los €19.697 millones en 2021

cen los 5.411 millones de euros y en todo el año 
2021 acumulen casi 20.000 millones de euros, 
de acuerdo con datos preliminares de Inverco. 

Claramente los flujos trimestrales han ido en 
descenso, pero no por ello dejan de ser impor-

Tras un año tan favorable en muchos activos y con rentabilidades jugosas que facilitaban en 
cierto modo la selección de productos, llega septiembre donde el mensaje de los bancos centra-
les ha sido el foco central y donde comienza a primar la selectividad. Los inversores españoles 
apuestan y reconocen las cualidades de diversificación que aportan los fondos de inversión, y 
ello se traduce en flujos constantes. Sin embargo, ante un entorno que se antoja complicado 

para la parte final del año, con las tires de los bonos al alza, hace que tome mayor importancia 
una adecuada selección de posiciones cuya valoración siga siendo atractiva en un entorno don-

de “no todo vale” y en el que el “chery picking” es más importante que nunca. 

SUSCRIPCIONES NETAS HISTÓRICAS DEL TERCER TRIMESTRE

Fuente: Inverco
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tantes. Si observamos el gráfico, las suscripcio-
nes netas son positivas al tercer trimestre, con 
una cifra no observada desde hace tres años y 
muy superiores a la media histórica de más de 
2.500 millones de euros.

Cabe comentar que las suscripciones del mes 
fueron nuevamente dirigidas a las categorías de 
renta fija y globales (822,6 millones y 581,9 mi-
llones de euros, respectivamente), mientras que 
las categorías con flujos negativos en septiembre 
fueron en gestión pasiva, garantizados y renta va-
riable nacional, a pesar de que esta última cate-
goría fue de las pocas que registró rentabilidades 
positivas en el mes.

De igual forma, en términos acumulados se ob-
serva que la renta variable nacional ha sido una 
de las categorías con mejor desempeño en lo que 
va del año. Sin embargo, las suscripciones netas 
tan solo han sido de 134,5 millones de euros, de 
las más bajas en comparación a otras categorías. 
Mientras que los líderes en captaciones han sido 
los globales, seguidos por la renta fija mixta y la 
renta fija, con rentabilidades muy inferiores.

Con todo ello, el patrimonio de la industria alcan-
za los 307.583 millones de euros, con un incre-
mento en septiembre superior a los 480 millones 
de euros, resultado como se ha visto de las impor-
tantes suscripciones realizadas por los partícipes, 

que permitió compensar el mal comportamiento 
de los mercados en septiembre. No obstante, 
cabe destacar que el patrimonio de la industria 
de fondos acumula un incremento del 12% en lo 
que va del año, gracias tanto a la contribución de 
las suscripciones netas (60%) como a mercados. 

Santander AM sigue 
liderando las captaciones
En cuanto a las suscripciones netas por institu-
ción, las 10 mayores gestoras por patrimonio re-
gistran todas ellas flujos positivos en el mes, por 
un monto de 1.374 millones de euros o el 77,3% 
del total de la industria. 

La cara de la moneda es Santander AM, que vuel-
ve a liderar las captaciones con un total de 274 
millones de euros, que representa el 15,4% del 
total de captaciones de la industria en septiem-
bre. Le sigue la gestora del BBVA con el 14,1%, es 
decir, 251,3 millones de euros de entradas y por 
detrás Caixabank AM con el 13,3%.  Sin embargo, 
durante el mes se observa que estas tres gestoras 
reducen ligeramente su cuota de mercado por pa-
trimonio, pero mantienen doble dígito.

Mientras que la cruz, como ya sucediera en 
agosto, es Bestinver, que reporta salidas netas 
por 10 millones de euros, así como Santalucía 
AM, con salidas en septiembre de 10,9 millo-
nes de euros.   
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Fuente: Inverco. Datos en miles de euros.

TABLA SUSCRIPCIONES NETAS Y RENTABILIDADES

	                                              SUSCRIPCIONES NETAS 	                            RENTABILIDADES
Categoría	 Sep. 21	 Acum. 2021	 Sept.21	 Acum. 2021

Renta Fija	 822.551	 3.606.244	 -0,01%	 0,09%

Globales	 581.947	 6.670.423	 -1,21%	 5,23%

Renta Fija Mixta	 442.013	 3.654.807	 -0,48%	 1,95%

Renta Variable Mixta	 227.803	 3.726.331	 0,59%	 12,67%

Renta Variable Internacional	 95.519	 2.918.297	 -1,90%	 15,49%

Retorno Absoluto	 30.830	 1.376.221	 -0,15%	 2,68%

Monterarios	 15.332	 -21.280	 0.00%	 0,00%

Renta Variable Nacional	 -20.037	 134.457	 0,59%	 12,67%

Garantizados	 -165.301	 -1.982.333	 -0,18%	 -0,03%

Gestión Pasiva	 -253.273	 -385.772	 -1,63%	 5,69%

Total General	 1.777.384	 19.697.395	 -0,69%	 4,70%
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(certificado CISI). Director Académico 
en FIM Institute y docente en IDD.

Nos encontramos en un 
momento en que el sec-
tor energético es prota-

gonista en todos los aspectos de 
la economía. La transición ener-
gética ya es un hecho y la necesi-
dad de que el planeta cambie sus 
estilos de gestión y la forma en 
que consume los recursos está 
provocando fuertes presiones 
en los precios.

Por ello, hablamos del Pictet 
Clean Energy, un fondo que nos 
permite justificar su incorpora-
ción a cartera por varias razones: 

1) 	 Es un sector de futuro y de 
presente.

2) Un sector tendencial prota-
gonista en la actualidad, por 
lo que el argumento para el 
cliente está más que justifi-
cado.

3) Fondo con un guiño a la sos-
tenibilidad, en busca de las 
nuevas energías limpias que 
cumple con criterios ESG.

En lo que se refiere al análisis 
del mismo, es un fondo cuyo 
objetivo es el crecimiento del 
capital mediante inversión en 
acciones emitidas por em-
presas de todo el mundo que 
contribuyan o se beneficien 
de la transición mundial hacia 
una producción y un consumo 
de energía que genere menos 
emisiones de CO2.

Su peso se concentra en EEUU, 
con un 50% de exposición en 
tecnología. Se justifica con las 
palabras del propio gestor: “La rá-
pida innovación tecnológica per-
mitirá mayor electrificación del 
transporte, edificios y fábricas. A 
ello se añade la legislación contra 
la contaminación atmosférica y el 
cambio climático”.

A destacar la rentabilidad anua-
lizada a 3 años, pero a tener en 
cuenta su volatilidad, no apto 
para todos los perfiles. n

Cómo se ha comportado este fondo

Principales posiciones (31/07/2021)

Rentabilidad acumulada (30/09/2021)

Fuente: Morningstar

Asignación de activos (31/07/2021)
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La mayoría de los países han acep-
tado el reto de recortar a cero 
sus emisiones netas de gases de 
efecto invernadero (GEI) de cara 
a 2050, y la necesidad de sus-

tituir actividades que utilizan combustibles 
fósiles por fuentes de energía más limpias 
ha pasado a un primer plano. No obstante, si 
queremos alcanzar este objetivo, incorporar 
una economía circular será tanto una nece-
sidad como una de las oportunidades más 
fáciles para recortar emisiones.Con «econo-
mía circular» nos referimos a un sistema eco-
nómico dirigido a eliminar los residuos y el 
uso incesante de recursos. Estos sistemas se 
proponen reemplazar el enfoque de «extraer, 
producir y tirar» de los modelos de negocio 
lineales tradicionales por un planteamiento 
de reducir, reutilizar y reciclar, creando un 
ciclo cerrado que minimiza el uso de recursos 
y la generación de residuos, contaminación y 
emisiones de carbono. 

El valor de los activos del fondo podrían tanto 
aumentar como disminuir, lo cual provocará 
que el valor de su inversión se reduzca o se in-
cremente. Es posible que no recupere la canti-
dad invertida inicialmente.

La oportunidad y su envergadura
Aunque recortar las emisiones relacionadas 
con la energía sigue siendo el principal factor 
en nuestro objetivo de alcanzar la neutralidad 
de carbono, la transición hacia una economía 
circular brinda la oportunidad de reducir las 
emisiones globales en hasta un 20%. Reciclar 
productos de todo tipo, desde el cobre al plás-
tico, significa que ahorramos energía al no te-
ner que minar y crear material virgen.  

A medida que se desarrollan las regulaciones 
en la ruta hacia la neutralidad de carbono en 
2050, no debería sorprendernos constatar el 

fomento y la adopción crecientes de una eco-
nomía más circular. 

En M&G, hemos elaborado una lista de com-
pañías que fomentan una economía circular 
como parte de sus modelos de negocio:

Ball Corp es el mayor fabricante de latas de 
aluminio del mundo. Dado que este metal 
puede reciclarse una y otra vez, un 75% de 
todo el aluminio producido en la historia toda-
vía está en uso. La tasa de reciclaje global de 
las latas de aluminio es del 69%, respaldada 
por el hecho de que el producto residual tiene 
valor económico y puede separarse fácilmente 
en el proceso de gestión de residuos. 

Impacto: Ball Corp ayuda a ahorrar 4,25 
millones de toneladas (Mt) de CO

2
 al año. 

Esto equivale a retirar 945.000 coches 
con motores de gasolina de las carreteras 
durante un año1. 

Darling Ingredients es líder mundial en el re-
ciclaje de productos cárnicos y aceites de co-
cina. La compañía convierte estos productos 
en alimentos, comida para animales, produc-
tos farmacéuticos y combustibles. 

Impacto: En 2019, las emisiones de alcan-
ce 1 y 2* de Darling Ingredients fueron de 
1,8 Mt de CO2, pero la empresa ahorró 5,5 
Mt de CO2, con lo que su impacto climáti-
co neto fue de 3,65 Mt ahorradas. 
*Emisiones de Alcance 1: todas las emi-
siones directas que proceden de las ope-
raciones de una organización o bajo su 
control. Esto incluye la combustión de de-
rivados del petróleo en sus instalaciones, 
emisiones de la flota propia de vehículos 
y emisiones “fugitivas”. Emisiones de Al-
cance 2: emisiones indirectas relaciona-
das con la compra o uso de electricidad 
por parte de la compañía. Las emisiones 
podrán ser almacenadas durante el pro-

Economía circular: la vía fácil 
hacia cero emisiones netas
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DS Smith es un líder sectorial en envasado sostenible que 
demuestra el potencial del reciclaje de circuito cerrado, un 
proceso mediante el cual los residuos se recogen, reciclan y 
reutilizan para fabricar el mismo producto original. 

Impacto: Las actividades de DS Smith brindan un ahorro 
neto de algo más de 650.000 toneladas de CO

2
 por año. 

Esto equivale a dotar a 120.000 viviendas de electrici-
dad sin emisiones2.

Trex es el mayor productor mundial de suelos compuestos 
para terrazas y exteriores. Esta alternativa es más duradera 
y sostenible que los suelos de madera, que representan la 
mayor parte de este mercado. 

Impacto: Impacto: En 2019, los suelos de Trex emitieron 
un 42% menos de GEI que los tratados con cobre alcali-
no cuaternario (ACQ)3. n

1	 Fuente: https://nepis.epa.gov/Exe/ZyPDF.cgi?Dockey=P100U8YT.pdf
2	 Fuente: Brookfield Renewable Partners III report (pág. 24).
3	 Fuente: La fuente de información proviene del informe de sostenibilidad de la empresa, 

disponible en su sitio web trex-sustainability-report-catalog_d15-sspdf.pdf  (Pág. 31)

Fuente de los casos de estudio: sitios corporativos web de las compañías Ball Corporation, 
Darling Ingredients, DS Smith y Trex. Estas cifras se basan en la información disponible más 
reciente de la documentación e informes de cada compañía.

Los puntos de vista expresados en este documento no deben considerarse como una reco-
mendación, asesoramiento o previsión. No podemos ofrecerle asesoramiento financiero. Si 
no está seguro de que su inversión sea apropiada, consúltelo con su asesor financiero.

Esta información no constituye una oferta ni un ofrecimiento para la adquisición de acciones 
de inversión en cualquiera de los fondos de M&G. Promoción financiera publicada por M&G 
International Investments S.A. Domicilio social: 16, boulevard Royal, L-2449, Luxembourg.

EL PAPEL CRUCIAL DE LA ECONOMÍA CIRCULAR
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La política medioambiental en la UE 
está siendo cada vez más ambicio-
sa a medida que el bloque desarro-
lla una hoja de ruta para cumplir 
con sus obligaciones en virtud del 

Acuerdo de París1. Como objetivo a corto plazo, 
la Comisión Europea tiene como meta reducir 
las emisiones de gases de efecto invernadero en 
un 55% para 2030, desde los niveles de 1990. 
Para 2050, la UE aspira a ser neutra en carbono.

El Esquema de Trading de los Derechos de Emi-
sión de la Unión Europea (EU ETS) es el mercado 
de carbono más grande del mundo y la base de 
la política de la Unión Europea (UE) para atenuar 
el cambio climático y reducir las emisiones de 
gases de efecto invernadero. El plan está desti-
nado a ayudar a la UE a lograr la neutralidad de 
carbono en la región para 2050. Bajo el ETS de la 
UE, existe cada año un límite sobre la cantidad 
de gases de efecto invernadero que las empre-
sas pueden emitir. Cada año se emite un número 
fijo de derechos de emisión de carbono a las em-
presas, exigiéndoles tener suficientes derechos 
para cubrir sus emisiones y asegurándose de no 

superar el límite. Cuando el precio de los dere-
chos de emisión de carbono aumenta, significa 
que a las empresas les resulta más caro cubrir su 
huella de carbono con los derechos de emisión y, 
por lo tanto, este incremento las incentiva a in-
vertir en tecnología de reducción de la polución 
para impulsar un cambio más rápido.

En julio de 2021, la Comisión Europea publicó su 
paquete legislativo de “Apto para el 55”, respal-
dando su compromiso de reducir las emisiones 
netas de gases de efecto invernadero en al me-
nos un 55% para 2030. Un pilar central de este 
paquete es la mejora del ETS de la UE. Es proba-
ble que los cambios legislativos:

n	 Amplíen el alcance del mercado europeo de 
los derechos de emisión de carbono a otros 
sectores industriales.

n	 Reduzcan la oferta de derechos de emisión 
de carbono.

n	 Aumenten el precio de los derechos de emi-
sión de modo tal de ayudar a los gobiernos a 

Elevar el precio del carbono: 
la estrategia de la UE para 
alcanzar sus objetivos climáticos
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emisores netos neutrales para 2050.

Los inversores en futuros sobre derechos de emisión de carbono 
pueden beneficiarse de estas tendencias e inyectar más liqui-
dez en estos instrumentos de trading. En 2020, el ETS de la UE 
representó el 88% del valor total de los sistemas de trading de 
derechos de emisión de carbono a nivel mundial, con 8 mil mi-
llones de derechos de emisión cambiando de manos y un valor 
de mercado de €201 mil millones2. La operativa de futuros sobre 
derechos de emisión de la Unión Europea (EUAs) no tiene rival 
en términos de liquidez.

El beneficio de una mayor liquidez es un mejor proceso de fija-
ción de precios. El coste social de un contrato de futuros sobre 
derechos de emisión de carbono subvalorado es la sobrepro-
ducción de carbono. Por lo tanto, el evitar un mercado de carbo-
no subvalorado con un proceso de fijación de precios mejorado, 
es un avance positivo.

El carbono, como una clase de activo emergente, presenta como 
resultado una propuesta única dado que se espera que su su-
ministro sea restricto de antemano para reducir las emisiones. 
Asimismo, los inversores en esta clase de activo no solamente 
obtienen exposición a los fundamentos prometedores del car-
bono, sino que también contribuyen a ayudar a lograr los obje-
tivos ambientales. n

1	 El Acuerdo de París es un tratado internacional jurídicamente vinculante so-
bre el cambio climático. Su objetivo es limitar el calentamiento global a muy 
por debajo de los 2 grados Celsius, preferiblemente a 1,5, en comparación 
con los niveles preindustriales.

2	 Fuente: Análisis anual de 2020 del mercado de carbono de Refinitiv, enero 
de 2021. Incluye a los futuros, pero excluye a las opciones.
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Los titulares de los periódicos anun-
cian casi a diario una catástrofe cli-
mática: este verano hemos tenido 
lluvias e inundaciones extremas 
en el norte de Europa y en China, 

mientras que en el sur del continente y en la 
costa oeste de Estados Unidos se combatían los 
incendios forestales. El cambio climático es un 
riesgo real, y está a nuestras puertas, además de 
que irá a más si no hacemos nada. 

Según el último informe del Grupo Interguber-
namental de Expertos sobre el Cambio Climá-
tico (IPCC), ninguna región quedará libre de los 
efectos del cambio climático y lo que vimos en 
el verano es sólo una muestra. Sin embargo, hay 
grandes esperanzas de que la situación pueda 
ser controlada. En una reciente entrevista con la 
BBC, Michael E. Mann, físico y climatólogo esta-
dounidense y autor de “The New Climate War: 
The fight to Take Back Our Planet” (La nueva 
guerra del clima: la lucha por recuperar nuestro 
planeta), dijo que cree que el famoso “palo de 
hockey” -un aumento repentino y exponencial 
de la temperatura global tras siglos de estabili-
dad- puede invertirse. Según él, esto requeriría 
una inversión masiva, una mayor adopción de 
normas internacionales como la fijación de pre-

cios del carbono, así como esfuerzos individua-
les por parte de los consumidores.

Se calcula que los costes humanos y económi-
cos derivados del cambio climático son enormes 
y mucho mayores que las inversiones necesarias 
para lograr los ambiciosos recortes de emisio-
nes. El cambio climático tiene un impacto directo 
en los medios de subsistencia, la agricultura, los 
sistemas hídricos y los ecosistemas, y se pre-
vé que también afecte a las infraestructuras, el 
transporte y la producción de energía. Por ejem-
plo, el informe del IPCC señala que las condicio-
nes meteorológicas extremas requerirán mayo-
res inversiones para aumentar la capacidad de 
adaptación y resistencia y las infraestructuras. 
Por lo tanto, invertir en la reducción de las emi-
siones es más importante que luchar contra las 
consecuencias del cambio climático.

Estamos convencidos de que los inversores pue-
den marcar la diferencia y lograr un efecto posi-
tivo a través de sus inversiones. 

Las empresas con productos y servicios innova-
dores que proporcionan acceso al agua potable 
y a la energía, que desarrollan ciudades sosteni-
bles e industrias eficientes, que ofrecen alimentos 

¿Qué pueden hacer los inversores 
ante el cambio climático?
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sostenibles y consumo responsable pueden ayudar a resolver al-
gunos de los problemas más urgentes del mundo. Cada uno de 
estos ámbitos ofrece considerables oportunidades de inversión. 
Estas empresas necesitan algo de capital del sector privado para 
invertir en investigación y mejorar sus productos y servicios.

Los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones 
Unidas proporcionan un marco ideal para que los inversores de 
impacto se expandan en el espacio del capital público. Esto per-
mitirá que el dinero de las grandes instituciones -incluidas las 
empresas, los fondos de inversión y los fondos de pensiones- 
fluya hacia las empresas que cotizan en bolsa, permitiendo un 
impacto mucho más amplio.

La consecución de estos ambiciosos objetivos para 2030 reque-
rirá entre 5 y 7 billones de dólares estadounidenses de financia-
ción anual.  Este capital debe provenir tanto de actores públicos 
como privados, incluyendo el capital riesgo, los bonos verdes y 
el capital público, siendo este último cada vez más importante.

Los inversores jóvenes están dispuestos 
a abordar el problema del cambio climático
Hoy en día, la gente suele querer vincular sus inversiones a un 
resultado medioambiental o social positivo. Por ejemplo, las ge-
neraciones más jóvenes están más concienciadas con el medio 
ambiente que los baby boomers, entre otras cosas por los desa-
fíos globales como el cambio climático y la contaminación. Aun 
así, los millennials heredarán de sus padres más de 70 billones 
de dólares, una de las mayores transferencias de riqueza de la 
historia. La creciente concienciación sobre los problemas mun-
diales está cambiando también la mentalidad de los inversores 
institucionales, que cada vez alinean más su asignación con los 
objetivos de desarrollo de la ONU.

Creemos que es posible hacer el bien mientras se hace el bien. 
Múltiples estudios independientes, así como nuestra propia in-
vestigación, muestran que, a largo plazo, el rendimiento de la in-
versión de impacto es comparable al de la inversión tradicional. 
El rendimiento de las carteras cumple o supera con creces las 
expectativas de los inversores en cuanto a impacto medioam-
biental y rentabilidad financiera.  n

Los puntos de vista y las opiniones aquí expresadas son los de las personas 
mencionadas y no reflejan las opiniones de Vontobel Asset Management o del 
Grupo Vontobel en su conjunto. Las opiniones pueden cambiar en cualquier 
momento y sin previo aviso. El presente documento tiene un carácter mera-
mente informativo y no constituye una oferta, solicitud o recomendación de 
compra o venta de instrumentos de inversión, de realización de transacciones o 
de celebración de actos jurídicos de ningún tipo.
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¿Cree que el universo de las empresas de pe-
queña capitalización puede sufrir en Europa 
una vez el BCE ha comenzado a hablar de la 
retirada de estímulos? 
La experiencia demuestra que los efectos del 
tapering sólo se notarán a posteriori. Pero si fi-
nalmente los tipos de interés empiezan a subir, 
esto pesará sin duda en los mercados. En estos 
momentos, dadas las grandes diferencias entre 
la rentabilidad de los dividendos y la de los bo-
nos, los inversores no tienen más remedio que 
enfocarse en renta variable. Y seguimos viendo 
más potencial en Europa para los valores cícli-
cos que se benefician del gasto en infraestruc-
turas y de los programas de estímulo. Especial-
mente los valores de pequeña capitalización 
relacionados con temas ESG como la trans-
formación energética y la economía circular 
pueden estar entre los ganadores porque gran 
parte del dinero del gobierno se centrará en las 
empresas locales y no en las multinacionales. 

¿Qué negocios cree que se pueden ver favo-
recidos en este escenario de endurecimiento 
monetario e inflación creciente? 
En nuestra opinión, las empresas europeas de 
pequeña capitalización ofrecen una excelente 
oportunidad de diversificación en un entorno 
de mercado en el que hay que ser muy selec-
tivo. Las empresas de menor tamaño tienden 
a ser empresas de crecimiento, a menudo cen-
tradas en productos de nicho con altas barreras 

de entrada. Normalmente, su poder de fijación 
de precios les permite repercutir las subidas de 
precios. También responden a su propia diná-
mica y tienen los elementos de desacoplamien-
to necesarios para crecer incluso cuando cam-
bia el entorno económico general.

A nivel de valoración, las acciones de peque-
ña capitalización no son baratas. ¿Qué valor 
ofrece respecto a las grandes en un momento 
como el actual?
Las pequeñas capitalizaciones no son baratas, 
pero su prima de valoración respecto a las gran-
des es históricamente baja, según nuestro análi-
sis. En consonancia con nuestro enfoque GARP 
(Growth at Reasonable Price), nuestro fondo 
muestra una valoración relativamente razonable 
a la vez que ofrece unas perspectivas de creci-
miento a largo plazo potencialmente mayores.

¿En qué consiste el enfoque GARP para se-
leccionar compañías? 
GARP (Growth at Reasonable Price) es una es-
trategia de inversión en acciones que combina 
los atributos de la inversión en crecimiento y en 
valor. Las principales características de los valo-
res GARP son que son valores de crecimiento, 
que a menudo superan el crecimiento gene-
ral del mercado, y que sus valoraciones siguen 
siendo aceptables dado su perfil de crecimiento. 
Este enfoque trata tradicionalmente de evitar 
las “trampas de valor”, así como los valores de 

«Las pequeñas capitalizaciones
no son baratas, pero su prima de 
valoración respecto a las grandes 

es históricamente baja»

GUILLAUME CHIEUSSE  |  Responsable de Estrategia Activa de Renta Variable 
y gestor del fondo ODDO BHF Active Small Cap en ODDO BHF AM

Guillaume Chieusse, responsable de Estrategia Activa de Renta Variable y gestor del fondo  
ODDO BHF Active Small Cap en ODDO BHF AM, habla sobre las oportunidades  

que hay en el universo de las small y mid caps de Europa. 

 POR SILVIA MORCILLO / REDACCIÓN
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es líder mundial en la producción de componen-
tes específicos para la transmisión de potencia, 
como cajas de cambios, transmisiones planeta-
rias y sistemas de transmisión, especialmente 
para el sector agrícola (alrededor del 50% de las 
ventas de 2020). Recientemente han comprado 
la empresa alemana Walterscheid, que casi du-
plicará el tamaño del grupo y aumentará la expo-
sición a los productos agrícolas, especialmente 
en el mercado secundario más rentable.

Por último, comenzamos a crear una posi-
ción en Bike24*, ya que estamos firmemente 
convencidos del potencial de los mercados de 
bicicletas/e-bikes en el futuro, una posición que 
formará parte de nuestra exposición a la E-Mo-
bility junto a German Hgear* o Katek*. Como 
fondo de renta variable, ODDO BHF Active Sma-
ll Cap presenta un riesgo de pérdida de capital.

El fondo cuenta con rentabilidades de doble 
dígito a uno, tres y cinco año. ¿Tiene alguna 
rentabilidad objetivo?
Nuestro objetivo es superar la rentabilidad del 
índice MSCI Europe Small Cap Hedged Euro 
Net Return durante un periodo de 5 años. **

¿Cómo controla la volatilidad del fondo? 
Gracias a una cuidadosa selección de los valores 
en los que invertimos y a una estricta disciplina 
de inversión, la volatilidad de la cartera del fondo 
no suele ser superior a la del índice de referencia. 
Pero los inversores deben tener un horizonte de 
inversión de más de cinco años y estar prepara-
dos para aceptar pérdidas temporales.

¿Le gusta alguna compañía en la bolsa española? 
Sí, lo hacemos. Por ejemplo, la empresa farma-
céutica española Almirall* está entre los diez 
primeros valores de nuestra cartera.

¿Qué nivel de liquidez tiene el fondo actual-
mente?
El objetivo del fondo es estar completamente 
invertido.  n

crecimiento sobrevalorados y sobrevalorados. 
ODDO BHF Active Small Cap sitúa el enfoque 
GARP en el centro de su proceso de inversión y lo 
concibe como la búsqueda y selección constante 
de crecimiento, combinada con un compromiso 
de estricta disciplina de valoración. Creemos que 
esta disciplina es siempre primordial. 

¿Cuáles han sido las últimas incorporaciones 
y por qué? 
Iniciamos una posición en la empresa francesa 
Lectra*, que es el líder mundial indiscutible de las 
máquinas de corte de tejidos para las industrias 
de la confección, el automóvil y el mueble, tras 
su fusión con la estadounidense Gerber*. Cree-
mos firmemente que el mercado subestima las 
oportunidades de venta cruzada y las sinergias

También nos hemos convertido en accionis-
tas de Comer Industries*, que cotiza en Italia y 

(*) 	 No son recomendaciones de inversión

(**) No hay garantía de que alcancemos este objetivo. La 
rentabilidad pasada no es una indicación fiable de la ren-
tabilidad futura y no es constante a lo largo del tiempo.
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Estados Unidos ha sufrido la peor 
sequía en décadas durante este 
verano. Una aridez sin precedentes 
abarca ya más de dos tercios de 
la superficie del país. Esta sequía 

histórica no solo se debe a la importante ola de 
calor sufrida, sino también a que ha llovido y ne-
vado menos durante el invierno y la primavera. 
Además de los peligrosos y devastadores incen-
dios, este prolongado periodo de sequía ha afec-
tado al abastecimiento de alimentos del país. 
California —el principal productor de frutas, fru-
tos secos y verduras de EE. UU.— ha sufrido una 
fuerte sequía en el 93% de su territorio.

A pesar de que California y otros estados han 
comenzado a implementar medidas, todavía se 
requiere una inversión a gran escala para mejo-
rar el uso del agua tanto urbano como agrícola, 
a fin de garantizar un adecuado suministro y sa-
neamiento del agua en todo el país. 

Esto adquiere una mayor importancia si tene-
mos en cuenta que es probable que el cambio 
climático en curso provoque que este tipo de 
clima más grave resulte todavía más frecuente 
y que la necesidad de emprender acciones sea 
mucho más urgente.

Según los científicos, es probable que fenóme-
nos climáticos extremos y prolongados, resul-
tantes del cambio climático y del aumento de las 
temperaturas, se conviertan en la “nueva norma-
lidad”, aumentando su frecuencia y con conse-
cuencias cada vez más desastrosas.

La ‘megasequía’ tiene consecuencias tanto 
medioambientales como sociales. Unas condi-
ciones más secas favorecen una temporada de 
incendios más severa. Para finales de junio de 
2021, más de 30.000 incendios incontrolados 
habían arrasado más de 1,4 millones de acres, el 
nivel más elevado registrado para este periodo 
del año desde 2011.

A unos incendios potencialmente mortales se 
suma el potencial de la sequía para interrumpir 
la producción agrícola. California produce dos 
tercios de las frutas y frutos secos, y aproximada-
mente un tercio de las verduras en EE. UU. Habida 
cuenta de que la agricultura requiere de una gran 
cantidad de agua, resultará imposible mantener 
los niveles de producción habituales. Muchos 
agricultores ya han dejado sin plantar grandes 
superficies, especialmente aquellas dedicadas a 
cultivos que requieren una gran cantidad de agua, 
como las almendras. En las zonas rurales los po-
zos se están secando y esto dificulta el acceso a 
agua potable y el saneamiento. Hoy en día, más 
de un millón de residentes sigue sin tener acceso 
a agua potable en California. Todo esto apunta a 
una gran necesidad de inversión para mejorar el 
uso urbano y agrícola del agua.

Las sequías y olas de calor extremas ponen en 
riesgo el suministro público de agua, afectan 
negativamente a la biodiversidad, dañan las in-
fraestructuras, perjudican a la salud humana 
y limitan la producción de energía. Este tipo de 
clima también suele dar lugar a una mayor de-
manda de electricidad, debido a la necesidad de 

La ‘megasequía’ en EE. UU.  
amenaza la seguridad alimentaria
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aire acondicionado. Esto puede tener efectos en cascada sobre 
los sistemas económicos.

Si analizamos las pérdidas económicas provocadas por desas-
tres relacionados con el cambio climático, Estados Unidos tuvo 
que hacer frente, entre 1980 y 2021, a una media de costes 
anuales de 45.400 millones de dólares.

Entre 2020 y 2021, los Centros Nacionales de Información Am-
biental de EE. UU. contabilizaron treinta desastres distintos por 
valor de mil millones de dólares, que costaron la vida de casi 600 
personas y dieron lugar a gastos por valor de más de 128.000 
millones de dólares.  A nivel mundial, entre 1970 y 2019 los pe-
ligros relacionados con el clima y el agua representaron el 74% 
de todas las pérdidas económicas notificadas.

Invertir en agricultura eficiente
A pesar de que las condiciones de sequía relacionadas con el 
cambio climático requieren importantes acciones ambientales a 
largo plazo, las empresas que producen tecnologías que contri-
buyen a aumentar el uso eficiente del agua en las explotaciones 
agrícolas pueden tener un gran impacto. El riego por goteo y pi-
vote central puede dar lugar a importantes ahorros de agua, en 
algunos casos de hasta un 95%.

El reto es identificar e invertir en estas empresas innovadoras 
que ayudan a mejorar la eficiencia y sostenibilidad de los siste-
mas de riego y a conservar valiosos recursos, así como las que 
pueden ayudar a los agricultores a seguir produciendo frutas, 
frutos secos y verduras con una huella hídrica mucho menor. 
Aparte de la agricultura, una mejor gestión y reciclaje de las 
aguas residuales también puede tener un impacto positivo. n
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Groupama Asset Management 
continúa activamente con su pro-
grama de labelización de fondos, 
un programa iniciado hace casi 
18 meses. Además de las clases 

de activos tradicionales (renta variable, renta 
fija, diversificados) ya cubiertos por fondos la-
belizados, la gestora ha optado por ampliar el 
alcance a clases de activos más específicas. A 
través de esta orientación, las soluciones inver-
tidas en bonos convertibles, bonos soberanos o 
incluso acciones de pequeña y mediana capita-
lización se incluyeron en el programa de etique-
tado de este año. 

El objetivo de Groupama AM es proponer un fon-
do insignia ESG o ISR por equipo de gestión y por 

clase de activo. La filosofía de nuestra gama de 
productos está motivada por la meta que ha im-
pulsado a Groupama AM durante dos décadas: 
posicionar la inversión responsable en línea con 
nuestra visión de inversión a largo plazo y la in-
tegración generalizada de los criterios ISR-ESG.

Dentro del segmento de pequeña y mediana ca-
pitalización están el Groupama Avenir Euro y el 
G Fund - Avenir Europe, fondos de renta variable 
especializados en SMID Caps, y que acaban de 
recibir la etiqueta ISR*. Con estas nuevas etique-
tas, Groupama AM eleva el número de fondos 
certificados como ISR a 15.

Este nuevo paso está totalmente alineado 
con los objetivos y compromisos de Groupa-

Groupama AM continúa su  
programa de labelización “ISR” 
con la certificación de  
los fondos de la gama “Avenir”
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ma Asset Management, en cuanto a la inversión responsa-
ble. Queremos seguir acompañando a nuestros clientes a 
través de nuestras convicciones a largo plazo, al tiempo que 
promovemos nuestro know-how en inversión responsable 
y sostenible. 

Entre los fondos insignia de la gama, el Groupama Avenir Euro 
y el G Fund Avenir Europe tienen un historial de rentabilidad de 
más de 6 años. Su proceso de inversión se basa en un enfoque 
de convicción altamente selectivo (conocido como “stock-pic-
king” **) en el universo de pequeñas y medianas capitalizacio-
nes. Esta filosofía ha permitido que los dos fondos obtengan una 
rentabilidad significativa y, a 5 años, se han posicionado en el 
top 10 de su categoría (categoría Eurozona, medianas capitali-
zaciones Morningstar) ***.

La gama Avenir se basa en una selección de valores entre los 
sectores de actividad más prometedores e innovadores, que 
respaldan el crecimiento en Europa. En Groupama AM, nuestro 
lema es “Invertir para el futuro”. La certificación ISR de estos dos 
fondos era, a nuestros ojos, fundamental.

Para nosotros, conseguir esa etiqueta era fundamental y ha sido 
muy aclamada por nuestros inversores, tanto en el segmento 
institucional como en la distribución. Nuestra experiencia en 
inversión responsable, reconocida desde hace mucho tiempo, 
unida a la veteranía de nuestros equipos de análisis ESG nos 
permiten tomar medidas accionariales en el segmento de pe-
queñas y medianas capitalizaciones, donde los datos de ESG a 
menudo están menos disponibles.

Durante los últimos 12 meses, Groupama AM ha ampliado sus 
capacidades de gestión en renta variable “small y mid caps” con 
las contrataciones de Hervé Lorent (gestor) y Maxime Prod-
homme (analista-gestor). Estas capacidades de gestión tienen 
como objetivo acelerar el desarrollo de la franquicia y perpetuar 
la excelencia de Groupama AM en este segmento del mercado.

Tanto Hervé Lorent como yo co-gestionamos los fondos Grou-
pama Avenir Euro y G Fund - Avenir Europe, cuyos activos bajo 
gestión representan, respectivamente, 2.310 millones de euros y 
728 millones de euros (a 31/08/21).  n

*	 Inversión Socialmente Responsable

**	 Stock-picking: selección de valores

***	 Rentabilidades a 5 años, del 31/08/16 al 31/08/2021. Categoría zona 
euro, Mediana capitalización, fuente Morningstar. Rentabilidades  pasa-
das no son garantía de rentabilidades futuras.

60 a 61 - Firma Gruopama.indd   360 a 61 - Firma Gruopama.indd   3 7/10/21   0:027/10/21   0:02



62
Oct 21

ASSET MANAGERS  |  Más allá del Ibex...

En el primer semestre del año, Prosegur ob-
tuvo un 1,6% más de beneficio neto respecto 
al mismo periodo del ejercicio anterior y, sin 
embargo, las ventas representaron un 7,8% 
menos. ¿A qué se han debido estas cifras tan 
dispares?
El descenso en ventas está claramente expli-
cado por los efectos negativos de la pande-
mia. Sin embargo, me gustaría poner en valor 
que los ingresos en moneda local en las áreas 
geográficas de Iberoamérica y ROW (resto del 
mundo) han mostrado un buen comportamien-
to. En el caso de las operaciones en Europa, to-
davía arrastran los efectos negativos de la crisis 
sanitaria, si bien se empieza a observar una 
tendencia de recuperación. En cualquier caso, 
las actividades de seguridad privada están muy 
vinculadas a la actividad económica general y la 
reducción vista durante los peores meses de la 
pandemia, también se refleja en nuestras ven-
tas. A esto tenemos que añadirle un comporta-
miento desfavorable de las divisas que reduce 
nuestro resultado. 

En el lado de la rentabilidad, destacaría la 
oportunidad que nos ha dado la pandemia para 
impulsar servicios de mayor valor añadido. Por 
ejemplo, todo el portfolio de servicios que Pro-
segur Security ha desarrollado en tiempo ré-
cord sobre sus Soluciones Safety. También es 
relevante el papel que Prosegur Cash ha jugado, 
especialmente en los mercados de Iberoaméri-
ca, en la distribución de subsidios en efectivo a 
la población más vulnerable.

¿Cuál es la línea de negocio que mejor está 
evolucionando tras la pandemia?
En general, todas nuestras líneas de negocio están 
reaccionando bien después de la pandemia, aun-
que cada una de ellas con dinámicas diferentes. 
Prosegur Cash es la que más rápidamente recu-
pera los niveles previos a la pandemia en cuanto 
la situación se normaliza en cada país. Prosegur 
Security, que observó menores reducciones, tiene 
un ciclo de recuperación un poco más lento adap-
tado a la recuperación gradual de las economías 
donde opera. Prosegur Alarms ya se ha normali-
zado plenamente con un crecimiento en ventas, 
sobre todo en España, muy fuerte. Cipher, nuestra 
unidad de negocio de ciberseguridad, Prosegur 
AVOS, la unidad de externalización de servicios 
de alto valor añadido, mantienen dinámicas de 
crecimiento muy positivas.

En base a los resultados obtenidos, ¿qué esti-
maciones tienen para lo que resta de año?
Nos mantenemos optimistas respecto a las indica-
ciones de recuperación y vuelta al crecimiento que 
anticipamos en el Capital Markets Day celebrado 
a finales del pasado mes de junio. La recuperación 
en la primera mitad del año ha sido un poco más 
lenta de lo esperado por las repetidas oleadas de 
Covid, pero seguimos confiados en que -si la situa-
ción de mejora paulatina se mantiene- podremos 
volver a niveles de crecimiento previos a la pande-
mia durante el año 2022 en las economías más 
maduras (USA y Europa) y a principios de 2023 
en las más ralentizadas (Iberoamérica y Asia).

«Podremos volver a niveles de crecimiento 
previos a la pandemia durante el año 2022 

en las economías más maduras»

ANTONIO DE CÁRCER  |  Director de Relaciones con Inversores de Prosegur

La recuperación económica tras la pandemia sigue su paso y, aunque lo hace 
un ritmo mucho más lento de lo esperado, Prosegur se mantiene firme en 

sus objetivos tanto a corto como a largo plazo. 

POR ESTHER CHAPA / REDACCIÓN
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nuestras estimaciones y nuestra idea es seguir 
comunicando al mercado, de forma regular, el 
grado de avance o modificación de esos objeti-
vos a medida que se vayan cumpliendo hitos.
A finales del primer semestre Prosegur cerró 
varios acuerdos con grandes compañías como 
Microsoft o, en 2020, Movistar. ¿Qué supo-
nen estas alianzas comerciales?
Microsoft, Telefónica, Euronet, Santander… En los 
últimos meses hemos cerrado varios acuerdos es-
tratégicos y comerciales de máxima importancia 
para el grupo. El entorno en el que se desarrollan 
actualmente todos los negocios a nivel mundial se 
está volviendo cada vez más colaborativo y no es 
extraño ver este tipo de alianzas cada vez más y 
en todos los sectores. Nuestros negocios se están 
expandiendo cada vez más hacia el consumidor 
final. Y, en muchas ocasiones, este acercamiento 
al mundo del B2C es más efectivo, rápido y renta-
ble si lo acometes a través de alianzas con espe-
cialistas en cada segmento. Nosotros aportamos 
soluciones tecnológicas o de servicio que ellos no 
poseen y, a la vez, somos capaces de aprovechar 
su enorme presencia comercial para trasladar 
rápidamente nuestras propuestas al mercado y 
a un mayor número de clientes. Desde Prosegur 
esperamos mantener un canal abierto de alianzas 
estratégicas con estos y otros partners similares 
que nos ayuden a impulsar nuestro crecimiento 
en los años venideros.

Con el Plan de Recuperación de la Unión Euro-
pea ya en marcha, ¿en qué invertirá Prosegur 
estos fondos?
Hemos desarrollado aproximadamente una do-
cena de proyectos con un presupuesto que ronda 
los 100 millones de euros. Estamos trabajando 
para lograr flotas menos contaminantes.  Con-
tamos también con iniciativas para facilitar el 
acceso al efectivo en zonas rurales y evolucionar 
nuestra solución Cash Today. Estamos desarro-
llando una plataforma tecnológica para gestionar 
dispositivos IoT. Trabajamos, además, en el uso 
de inteligencia artificial y de tecnologías innova-
doras en el diseño y desarrollo de soluciones de 
video y audio, para ofrecer servicios de seguridad 
a más clientes y empresas. E incluso, presenta-
mos un proyecto de transformación sostenible 
de nuestros inmuebles... n

El Plan Estratégico 2021-2023 contempla la 
recuperación de los volúmenes previos a la 
pandemia para 2022 y una facturación de en-
tre 6.200 y 6.700 millones de euros en 2030. 
¿Será posible cumplir con el Plan?
Los indicadores de recuperación actuales de los 
negocios y los esfuerzos que estamos volcando 
en innovación y transformación digital nos ha-
cen tener confianza en esas previsiones. Si bien 
es cierto que aún queda camino de recuperación 
por recorrer, estamos muy convencidos de nues-
tra capacidad para cumplir con esos objetivos y 
alcanzar las metas fijadas. Tanto las de medio 
como las de largo plazo. Respecto a los objetivos 
a 10 años, nos mantenemos muy confiados en 

DATOS FUNDAMENTALES DE LA COMPAÑÍA 

Beneficio neto: 59 millones de euros en 2020
Free float 2021: 34,2%
Capitalización: 1.436,41 millones de euros
BPA 2020: 0,60
PER: 19,4
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G enerali Investments Partners 
(GIP) es parte de la Unidad 
de Negocio de Gestión de Ac-
tivos y Patrimonios de Gene-
rali. Los activos gestionados 

ascienden a 577.000 millones de euros 
(datos a junio de 2021), con presencia en 
más de 15 países de Europa y Estados Uni-
dos. “Somos un ecosistema de firmas con 
capacidades especializadas en inversiones 
líquidas e ilíquidas, donde cada boutique 
tiene total autonomía de inversión al tiem-
po que aprovecha las fortalezas del Grupo”, 
explica Tim Rainsford. 

Donde la especialización 
se encuentra con la experiencia
Actualmente la plataforma está compuesta 
por 8 boutiques de inversión especializadas: 

“Las boutiques están bien posicionadas para 
ofrecer soluciones de inversión temáticas”, co-
menta el directivo. Tal es el caso de los fondos 
de Sycomore AM, que van desde tecnología 
sostenible hasta megatendencias de educación 
o el envejecimiento poblacional. También, con 
la trayectoria de Aperture Investors, que tiene 
como objetivo ofrecer a los inversores solucio-
nes de renta variable y renta fija. Y Plenisfer, 
una de las pocas gestoras especializada en 
carteras sin índices de referencia con un enfo-
que multi-estratégico. Respecto a los activos 
privados, “la gestora está consolidándose”, 
definiendo soluciones que puedan satisfacer 
la demanda de exposición a activos reales para 
proporcionar diversificación y rendimiento. Por 
último, y no menos importante, comenta sobre 
otra de sus capacidades en Liability Driven 
Investments y su trayectoria en la gestión de 

«Generali es un
ecosistema de firmas»

TIM RAINSFORD  | 
Consejero Delegado de Generali Investments Partners 

Su larga trayectoria en la industria y en instituciones de vanguardia como Flemings, JPMorgan, Man 
Investments, GAM y, desde septiembre de 2020, en Generali Investments Partners acompañada 

de diferentes localizaciones como Hong Kong, Corea y Japón, Australia, Reino Unido e Italia hacen 
de Tim Rainsford un profesional con un conocimiento destacado no solo de la industria sino de 

mercados tan diferentes como el asiático y el europeo, con tipologías de clientes sustancialmente 
distintos. De ahí la importancia de su papel ahora en Generali, donde además de responsable global 
de ventas, desde mayo de 2021 es también Consejero Delegado. Es padre de cuatro hijos, tres de 
ellos estudian en Londres y uno en Milán, y entre sus pasatiempos está la práctica de todo tipo de 
deportes, pero sobre todo el tenis, el esquí y la vela. Le gusta leer y escuchar podcast de todo tipo, 

pero sobretodo disfruta de pasar tiempo con su familia. 

POR CONSUELO BLANCO / REDACCIÓN
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fondos de pensiones y activos de compañías de 
seguros. Sin embargo, añade que el negocio de 
las multi-boutiques está en una fase temprana.  

“Nuestro objetivo es generar el 60% de ingresos 
a partir de clientes externos al Grupo Generali 
en 2025, con una fuerte contribución a este re-
sultado vendrá de los mercados de las regiones 
DACH (países germanoparlantes) e Ibérica, así 
como de Asia y Latinoamérica a medio plazo”.

GIP está actualmente en proceso de de-
sarrollar una huella de distribución global, 
para ofrecer inversión desde su plataforma 
multi-boutique tan-
to a inversores ins-
titucionales, mayo-
ristas y minoristas. 
Rainsford comenta 
que observa un só-
lido crecimiento en 
estos segmentos 
de mercado, apro-
vechando la oferta 
diversificada y muy 
especializada de sus 
boutiques, y agrega que además de añadir 
experiencia en la distribución en sus merca-
dos principales de Italia y Francia, también 
están ampliando en Alemania. 

Respecto a Iberia, comenta que quieren ser ca-
paces de apoyar a los socios e inversores loca-
les españoles, a través de su sede en Madrid y 
el esfuerzo de distribución en Portugal. Nuestro 
objetivo es promover estrategias transfronteri-
zas en el espacio mayorista e institucional ibéri-
co. Para ello cuentan ya con un grupo de profe-
sionales abanderados por Almudena Mendaza, 
desde hace unos cinco meses.

Un entorno competitivo que 
requiere nuevas competencias
El directivo incide en la necesidad de centrar-
se en garantizar que se dispone de las mejo-
res personas y capacidades para hacer frente 
al escenario actual del mercado, en el que, 
por ejemplo, también se necesitan más com-
petencias en las inversiones ilíquidas. 

“Estamos firmemente 
comprometidos con  
la incorporación  
de criterios ESG en 
nuestras inversiones 
y tenemos un  
sólido historial en 
las boutiques”
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La transformación digital es también un gran 
reto para nuestro sector, tanto en lo que res-
pecta a los procesos, la tecnología de inver-
sión y el contenido y la información de inver-
sión que podemos ofrecer a nuestros clientes.  

Además, los inversores buscan asesoramien-
to profesional y demandan una gestión activa 
de generación de alfa constante a lo largo del 
ciclo. Aunque también piden soluciones digi-
tales que simplifiquen y hagan más eficientes 
algunas fases, como el onboarding. 

Las tendencias de inversión en Europa 
favorecen a la inversión temática
La renta variable temática ha experimentado 
un gran crecimiento este año en Europa. En 
2021 los flujos temáticos se han duplicado y 
vemos este interés en todos los mercados en 
los que operamos. La inversión temática con-
tribuye a la diversificación y esta tendencia 
se consolidará en los próximos meses. 

Un segundo pilar estratégico es la afirmación de 
que las inversiones ESG son una dirección sin re-
torno, y ganan cada vez más la atención de los 
inversores y los reguladores. “Estamos firme-
mente comprometidos con la incorporación de 
criterios ESG en nuestras inversiones y tenemos 
un sólido historial en este tipo de inversiones en 
las boutiques”. Sycomore está a la vanguardia 
de las inversiones ESG y rendimiento sostenible. 
Los fondos de Sycomore clasificados bajo los ar-
tículos 8 y 9 del SFDR suponen dos tercios de 
sus AuM. Generali Global Infrastructure, ha lan-
zado dos fondos de infraestructuras que apoyan 
la recuperación europea, concretamente un fon-
do sobre transición energética, medio ambiente 
y movilidad verde, y otro sobre transición digital 
e infraestructura social. Ambos fondos alineados 
con el Acuerdo de París.

En tercer lugar, observamos un gran interés 
por los activos reales y la exposición a merca-
dos privados (bienes inmuebles, infraestruc-
turas, capital y deuda privados). Esto ha sido 
impulsado por los inversores institucionales, 
mientras que ahora también está encontran-
do espacio en el mercado minorista.  n
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Social Empowerment. Potencie su futuro.
Contribuir a una sociedad más justa y equitativa mediante soluciones 
ASG que sean económicamente atractivas.

Haga que sus inversiones cuenten.

Material publicitario

Estrategia Global Social Empowerment
Estrategia Global Gender Diversity

Estrategia Global Climate and Social Impact

nordea.es/SocialEmpowerment
nordea.es/DiversidadDeGénero

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestión de activos que llevan a cabo las entidades jurídicas, Nordea Investment Funds 
S.A. y Nordea Investment Management AB (“Entidades Legales”) y sus sucursales y filiales. El presente documento es material publicitario y está des-
tinado a proporcionar información sobre las capacidades específicas de Nordea. El presente documento (cualquier opinión u opiniones expresadas) 
no representa asesoramiento de inversión, y no constituye una recomendación para invertir en cualquier producto financiero, estructura o instrumento 
de inversión ni para formalizar o liquidar cualquier transacción ni participar en alguna estrategia de negociación en particular. Este documento no es una 
oferta de compra o venta, ni una solicitud de una oferta para comprar o vender ningún valor o instrumento o participar en cualquier estrategia comercial. 
Dicha oferta solo podrá efectuarse mediante un memorándum de oferta o cualquier otro acuerdo contractual similar. Este documento no podrá copiarse 
ni distribuirse sin consentimiento previo. © Las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management y cualquiera de sus sucursales y/o filiales  de 
las Entidades Legales.



Gestión sostenible basada en 
los ODS de Naciones Unidas 

AB Sustainable Global Thematic y 
AB Sustainable US Thematic son dos fondos 
temáticos sostenibles, el primero global y el segundo 
centrado en EE.UU. El objetivo de estos fondos 
es contribuir a la consecución de los Objetivos de 
Desarrollo Sostenible (ODS) de Naciones Unidas. 
Para ello, el equipo selecciona únicamente las 
empresas cuyos productos y servicios permiten 
conseguir uno o varios de estos objetivos, como 
por ejemplo:

+ Objetivo n°3 : salud y bienestar 
+ Objetivo nº7 : energía limpia y asequible 
+ Objetivo nº12 : consumo y producción responsables 

Nuestro enfoque pretende ser un medio para combinar 
el desarrollo sostenible y la rentabilidad de las 
inversiones.

Para más información sobre los fondos AB 
Sustainable Thematic y los ODS de Naciones Unidas 
consulte,

Información exclusiva para profesionales de la inversión. El valor de las 
inversiones puede aumentar o disminuir y es posible que el inversor no recupere 
la totalidad del capital originalmente invertido. El capital está en riesgo. 
Estas informaciones han sido proporcionadas por AllianceBernstein (Luxembourg) S.à r.l. 
Société à responsabilité limitée, R.C.S. Luxembourg B 34 305, 2-4, rue Eugène Ruppert, 
L-2453 Luxemburgo. Autorizada en Luxemburgo y regulada por la Commission de Surveillance 
du Secteur Financier (CSSF). El logo [A/B] es una marca registrada de AllianceBernstein y 
AllianceBernstein® es una marca registrada empleada con la autorización de su propietario, 
AllianceBernstein L.P. © 2021 AllianceBernstein	  IC2021276

Visita 
www.alliancebernstein.com/go/sostenible

AB Sustainable Global Thematic y AB Sustainable US Thematic




