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RESUMEN:

El presente trabajo tiene como obijetivo la realizacién de un estudio sistematico de los
denominados Productos Financieros Estructurados con la finalidad de desgranar la
complejidad de este instrumento financiero.

Para ello, se realiza un analisis financiero y juridico desde una perspectiva teérica; y
posteriormente se evidencian sus caracteristicas a través de un trabajo empirico, que
abarca tanto el punto de vista del inversor como el de los bancos en su papel de
emisores y/o comercializadores. El andlisis empirico, que comprende un estudio de
casos y un trabajo de campo sustentando en encuestas a inversores y
comercializadores de estructurados en Espafia, servira para dar respuesta a los
interrogantes que apareceran lo largo de la exposicion tedrica.

Los resultados de este trabajo dan muestras evidentes de la necesidad de conciliar y
alcanzar un equilibrio justo entre las necesidades e intereses de los bancos, en su
calidad de emisores (0 comercializadores) de Productos Financieros Estructurados, y
los intereses y objetivos de los clientes receptores de los mismos; primando siempre la
proteccién del pequefio inversor y evitando en la medida de lo posible cualquier
perjuicio derivado de la complejidad y del desconocimiento del estructurado.
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CAPITULO 1
JUSTIFICACION, OBJETIVOS Y METODOLOGIA

El trabajo fin de grado que se desarrolla a continuacién tiene como justificacion
arrojar luz sobre los denominados “Productos Financieros Estructurados (en adelante
PFE)”, un instrumento financiero que puede catalogarse como complejo.

La complejidad de los PFE hace que en muchos casos tanto inversores como
vendedores de estos productos puedan enfrentarse a una situaciéon de
desconocimiento en cuanto a su funcionamiento. Esto ha servido de objetivo para
intentar alcanzar algunas conclusiones relevantes y esclarecer dichos productos.

Ser capaz de adquirir conocimientos sobre los distintos tipos de estructuras y los
métodos utilizados para valorar, asi como la regulacion existente y cémo los clientes
perciben este tipo de productos ha impulsado la investigacion sobre su entorno de
forma mas detallada.

El anadlisis que se va a realizar tiene como objetivo ahondar pormenorizadamente en
los PFE con el fin de facilitar su compresion a comercializadores y usuarios. Ello nos
lleva a realizar un estudio profundo y sisteméatico de este producto financiero de cara a
recabar la informacion necesaria que deben conocer y manejar tanto por la vertiente
de la comercializacién como por parte de los clientes, que los contempla como una via
para realizar inversiones financieras.

La metodologia de analisis y la estructura del trabajo se dividen en tres grandes
bloques:

» Un blogue destinado al estudio teérico, dénde mediante una amplia bibliografia
(libros y manuales, revistas especializadas, consultas a instituciones oficiales,
normativas vigentes y noticias), se buscara explicar de forma sencilla la figura
de los PFE.

» Otra parte encargada de mostrar una vision los aspectos juridicos mas
relevantes de estos productos. Se comentaran precedentes que marcan la
evolucion en la comercializacion hoy en dia, y se procedera a un exhaustivo
analisis de la reciente normativa de aplicacion MIFID IlI.

» La Gltima fase de nuestro trabajo comprende un andlisis empirico, que pretende
mediante un estudio de casos y un trabajo de campo basado en cuestionarios
a entidades, encuesta al publico, entrevistas y visitas con expertos del sector,
llegar a conclusiones claras sobre el tratamiento de estos productos y conocer
la opiniébn de primera mano tanto de emisores y comercializadores, como de
inversores.






TFG-DFICO. PFE Bancarios

CAPITULO 2
PRODUCTOS FINANCIEROS ESTRUCTURADOS:
ANALISIS TEORICO

2.1. CONCEPTO

Los Productos Estructurados (en adelante PFE), seguln la nueva directiva
MIFID 1l de aplicacién directa desde enero de 2018, son productos considerados
complejos. En base a dicha afirmacion, procederemos a realizar una aproximacion a
su marco conceptual.

De la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) obtenemos una
definicion sencilla: “Los PFE por definicion son los activos que dan lugar tras
combinar otros previamente. Generalmente se utilizan productos de renta fija
junto con instrumentos derivados “ (Glosario Financiero, 2018)

Un producto estructurado consiste en la combinacién de dos o mas instrumentos
financieros que posibilitan al inversor una combinacion eficiente del binomio
rentabilidad-riesgo, facilitando la creacion de nuevas formas de inversion en el sector
financiero.

La estructura surge de la composiciéon de productos financieros derivados, tratando de
generar valor afadido y, en ocasiones, de activos de renta fijja. Mediante esa
combinacién, el valor se refleja en una financiacibn mas barata para el emisor y un
perfil rentabilidad-riesgo adaptado a las peticiones del cliente.

De esta manera se mezcla el potencial de revalorizacion de la renta variable, divisas, y
materias primas con la seguridad que ofrecen las inversiones en renta fija.

Sobre su funcionamiento, la CNMV continta: “La parte de renta fija se destina a
cumplir la funcion de proteger un porcentaje determinado del capital invertido a
vencimiento, mientras que con la contratacion del derivado se intenta
aprovechar la evolucién de uno/varios subyacentes al alza o a la baja.” (Glosario
Financiero, 2018)

Por lo tanto, se parte de los rendimientos que genera un instrumento financiero clasico
(bono, depbsito) combinado con los flujos negativos/positivos del instrumento
derivado, que seran habitualmente opciones financieras sobre distintos activos
subyacentes.

A este rendimiento habrd que restar una determinada cantidad (margen), que
corresponde al beneficio que se atribuye la entidad vendedora, habitualmente
mediante comisiones.

La variedad de estos productos es ilimitada y posteriormente comentaremos los mas
habituales y su funcionamiento.

Desgranando tal definicion compleja, se llega a la conclusion que un PFE no es mas
gue un activo financiero de renta fija ligado a la evolucion de un subyacente, mediante
un instrumento derivado.
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De lo anterior, puede deducirse que los elementos basicos que forman parte de un
producto estructurado son:

- Subyacente. Activo de referencia cuya evolucion supondra el rendimiento del
derivado.

- Rentabilidad. Puede estar referenciada de diferente forma al comportamiento
del subyacente.

- Proteccion del capital. Segun el capital de la inversion inicial que quede a
salvo y sea recuperable finalmente se establecera una clasificacién que se vera
a continuacion.

- Vision de mercado. Las expectativas de mercado influirdn en la construccion
del producto en cuanto a la parte variable.

- Plazo. Generalmente cuanto mayor sea el vencimiento, mayor retorno se
conseguird. En ocasiones existen fechas intermedias que permiten la
cancelacion anticipada (se denominan “estructuras autocancelables”).

El precio del estructurado se vera definido principalmente por dos variables, que
caracterizan a la renta fija y a las opciones respectivamente: el tipo de interés y la
volatilidad.

» Cuando el mercado disponga de tipos altos, menor cantidad sera necesaria
para garantizar el capital mediante renta fijja y mas cantidad estara disponible
para su utilizacion en la adquisicién de opciones. El riesgo de interés aumenta
con el plazo, siempre que el resto de variables se mantengan constantes.

» La volatilidad siempre sera un elemento clave para la fijacién del precio de la
opciont. Una volatilidad baja supone adquirir las opciones a menor precio y
ofrecer al cliente un cupén mas alto.

2.2.  EVOLUCION HISTORICA

« INTERNACIONAL

Segun un estudio histérico retrospectivo realizado por la compafiia americana
SRP? (2012), los PFE se hicieron populares en Europa y fueron captando la atencién
de inversores en Norteamérica y América Latina exponencialmente. Estos productos
se caracterizan por aportar soluciones a medida a los inversores, asi como
accesibilidad a clases de activos que no podian acceder previamente. De esta manera
se encuentran ante una herramienta Util para la diversificacion de la cartera tradicional.
(Especial PFE, Caja de Ingenieros)

Lo productos estructurados nacen a principios de los afios 90 por la demanda del
inversor institucional que pretendia obtener instrumentos financieros para
proporcionarles atractivos beneficios y cobertura frente al riesgo.

En principio solo eran negociados por gestores profesionales que los incorporaban a
las carteras como un activo mas. Posteriormente la banca privada y personal empez6
a interesarse por este tipo de producto y comenzaron a introducirlos en la cartera de
sus clientes como productos hechos a medida.

Tenian unas caracteristicas concretas que los hacian especiales ya que permitian
adaptarse a un plazo concreto y también a la calidad crediticia y la posibilidad de
entrada en mercados de dificil acceso antiguamente.

1 Ver modelos clasicos como Black&Scholes
2 Structured Retail Products Limited
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En los ultimos 25 afios, el avance en la ingenieria financiera ha supuesto que las
innovaciones en cuanto a nuevos activos financieros lleven a los productos derivados
a un plano principal e imprescindible para la gestion del riesgo desde el punto de vista
de las entidades financieras, pero también desde las empresas. Es lo que varios
autores citan como “expansion silenciosa de los derivados” (Benito, 2008)

+ NACIONAL
De forma resumida (Figura 1), los PFE en Espaia siguieron la siguiente evolucion®:

» En nuestro pais todo comenz6 a cambiar a inicios de la década de los 90.
Aparecieron en el mercado de renta fija multitud de bonos indexados al indice
IBEX. Por compartir caracteristicas de la inversion en renta fija y variable, en
un inicio a los estructurados se les empez6é a denominar “bonos-bolsa”. El
producto original se emitia como un solo activo, pero era consecuencia de un
paguete estructurado con 2 componentes: un bono que no pagaba cupon
periodico (cupdn cero) y un contrato sobre un indice o cesta de indices al que
se ligaban.

» Poco mas tarde (1995), los estructurados empezaron a comercializarse en
Espafa a través de la aparicion de los fondos garantizados en renta fija y renta
variable. Hasta entonces los derivados no habian conseguido penetrar en el
mercado por factores como el
desinterés de los emisores o
la  adversidad de los
inversores al riesgo que
suponian. Inicialmente existio J
una controversia con los '
fondos por motivos legales,
ya que existia una ausencia
de normativa y escaso
régimen juridico hasta bien
entrado 1997. La normativa
vigente hasta ese momento
era restrictiva en cuanto a las
operaciones que las IIC*
podian llevar a cabo en
derivados.

. L L e T TR

Figura 1. Cronograma PFE en Espafia. Elaboracién Propia

Se impedia el uso de derivados no regulados (mercados OTC), y se dificultaba
de esta forma la posibilidad de usar swaps y opciones exéticas (que
analizaremos mas adelante) para la estructura de estos fondos.

La actualizacion de la normativa® en 2003 supuso homogeneizar el régimen
juridico de las IIC a nivel europeo y entonces la popularidad se dispard. En
Europa se llegaron a alcanzar medio millébn de participes en fondos
garantizados de renta variable que movian un patrimonio superior a 11.000
millones de euros repartidos en 168 fondos distintos en 2005, segun Angel
Martinez Aldama®, presidente de Inverco.

3 En base a datos estadisticos obtenidos en CNMV y Banco de Espafia.
411C: Instituciones de Inversion Colectiva

5 Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva
6 El Pais Economia, 26/03/2018

-5-



Buendia Arias, Sergio

Debido a la estructura que se usaba con opciones exéticas y combinaciones de
ellas, se observa que a través de contratos financieros atipicos (CFA) se iban
incorporando dichas combinaciones tanto simples como exéticas, a las carteras
de inversion o ahorro de los particulares. Con este instrumento en muchas
ocasiones se convertia a los particulares que suscribian los fondos en
vendedores de opciones. No siempre con su conocimiento, como veremos mas
adelante.

» A principios de 1998 empezaron a comercializarse por las entidades
financieras los depdsitos referenciados a renta variable atrayendo una cantidad
significativa del ahorro a partir del 2000. Estos depositos ofrecen al ahorrador
unas caracteristicas de aseguramiento del capital invertido y una posibilidad de
rentabilidad asociada al mercado de renta variable similares a los fondos
garantizados. En la estructura de estos depdsitos nuevamente es necesaria la
utilizacion de combinaciones de opciones tradicionales o exéticas. Ademas,
esta etapa coincidia con una tendencia bajista del mercado bursétil.

La oferta de estos depdsitos en un momento en el que el mercado de renta
variable se encontraba a la baja no era coincidencia, las entidades financieras
perseguian atraer a los ahorradores que todavia no eran participes de fondos y
gue ante bajos tipos de interés y desplomes de la bolsa, no querian entrar en
renta fija ni variable.

Al mismo tiempo se pretendia captar a aquellos que habian abandonado
temporalmente el mercado de los fondos a la espera de mejores tiempos para
tomar posicion de compra.

2.3. CARACTERISTICAS

Estos instrumentos financieros se crearon para posibilitar a los inversores la
adquisicion de unos titulos que proporcionaban unas caracteristicas financieras
especificas deseadas por ellos. Entre estas caracteristicas encontramos
principalmente el plazo, la calidad crediticia, poder acceder a una variedad antes
bloqueada de mercados, y adaptar el grado de exposicion al riesgo con relacion a las
variaciones del mercado al perfil de riesgo del inversor.

“Entre las caracteristicas basicas del estructurado cabe destacar que son creados
habitualmente mediante un swap’ comenta una de las principales gestoras de BBVA
Jerez. El emisor raramente soporta los riesgos implicitos del producto, ya que los
acaba cediendo a una contraparte a través de una operacion swap (intercambio futuro
de dinero o valores equivalente). De esta forma el emisor puede disefiar un producto
gue satisfaga a los inversores sin preocuparse por el riesgo soportado ya que podra
cubrirlo a través de la permuta.

En la linea de autores internacionales como Lamothe (1995), se debe sefialar que hay
varios factores que influiran en el devenir del estructurado. A los ya comentados,
volatilidad del precio y evolucion a lo largo del horizonte temporal que se marque, se
afaden el apalancamiento, el plazo del titulo y el riesgo de base (correlacion de la
estructura con un mercado de referencia).

Al igual que los titulos tradicionales de renta fija, los estructurados son sensibles al tipo
de interés de manera directamente proporcional al plazo hasta vencimiento.

7 Operacion de permuta financiera. Cualquier intercambio futuro de bienes o servicios (entre ellos de
dinero) referenciado a cualquier variable observable.

-6-
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No en vano, en un escenario como el actual, donde resulta complicado obtener altas
rentabilidades (“las inversiones comunes dificilmente alcanzan el 1%” comenta Andrés
Jiménez, especialista de estrategias de inversion y CEO de “EnBolsa”), los
estructurados se presentan como una estrategia innovadora, que vinculandose a un
subyacente permita superar esa barrera de bajos margenes de rentabilidad.

En la linea del regulador nacional, se enuncia como “la principal caracteristica
de estos complejos productos que pueden indexar su rentabilidad a cualquier
tipo de activos (renta fija, variable, divisas, commodities®, etc...) denominado
subyacente y, permitiendo, delimitar el potencial beneficio o perdida a unos
parametros previamente fijados” (Glosario CNMV, 2018)

A diferencia de otros productos tradicionales de inversion, el estructurado no es
estandar, sino que se crean a medida para satisfacer las necesidades del inversor,
gque buscara obtener a vencimiento o en ciertas fechas determinadas, una rentabilidad
concreta o la cobertura de un riesgo.

Estos productos destacan por dar facilidad a los inversores minoristas a acceder a
férmulas complejas de inversion mientras que al otro lado de la operaciéon (el emisor)
se generan beneficios derivados de las comisiones o un ahorro del coste de
financiacion.

Cuando el activo subyacente es renta variable, conocido como “Equity links”, el
producto es resultado de la conjuncién entre el valor financiero de la curva cupén cero®
del activo de renta fija (por defecto, supondremos un bono) y el precio de las opciones
sobre indices bursatiles, acciones e incluso fondos.

Las principales figuras que se suelen identificar en todo el proceso de negocio de los
PFE son:
- Inversor. El canal de venta puede estar enfocada a dos grandes ramas:
Minoristas/Particulares: banca privada, red comercial
(sucursales), banca telefénica, internet.
Rama institucional: fondos de inversién, fondos de pensiones,
seguros, otras IIC.

- Originador. Es el encargado de identificar la oportunidad de inversion y de
plantearse un hipotético disefio del producto.

- Estructurador. Agente encargado de fijar el valor financiero de la idea
desarrollada por el originador. Seria el que realiza la puesta en practica para
ver si es técnicamente factible la venta del producto al tiempo que se asegure
un porcentaje de beneficio para el emisor. En ocasiones estructurador y
originador coinciden como consecuencia de que el primero asume dichas
funciones para utilizar el disefio y reducir el nivel de riesgo que asume en sus
propios derivados.

- Emisor. Entidad que lanza el producto y sobre la que recae el riesgo de crédito
(impago) del inversor/comprador. Todo producto estructurado necesita contar
con un soporte formal (férmula juridica) para su distribucion.

- Comercializador. Entidad que distribuye el producto y normalmente coincide
con el emisor.

Habitualmente, existen pocas entidades que puedan reunir los cuatro roles,
especialmente la figura del estructurador dado lo complejo que resulta alguno de los
modelos de derivados utilizados para su construccion.

8 Commodities: Mercado de materias primas
9 Indica la rentabilidad que el mercado estaria exigiendo en cada plazo, para un activo libre de riesgo
(deuda publica).

-7-
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Para concluir, y segun lo visto previamente, los elementos clave en la formacion del
precio o valor final del estructurado pueden resumirse en tres:

2.4.

El tipo de interés utilizado para actualizar los flujos futuros de caja.
Habitualmente el libre de riesgo o deuda publica.

El precio del derivado utilizado para la estructura que se utilice.

El margen de beneficio a obtener con la venta que pretenda obtener el
comercializador.

CLASIFICIACION Y TIPOLOGIA DE LOS PFE

Para valorar correctamente diferentes tipos de PFE, es necesario hacer una

clasificacion que permita entender las caracteristicas que engloba cada estructurado
siguiendo la linea de otros autores como Mascarefias, J.M. (2010) o el CEO de
MathFinance AG, Uwe Wystup (2006), entre otros.

Cuando hablamos de los PFE, es habitual explicar primero su evolucion historica
mediante una clasificacidon conocida como “generaciones”, donde puede observarse
como han ido desarrollandose al tiempo que aumentaban en complejidad:

La primera generacién surge en 1985y se caracteriza por:

La estructura contiene Unicamente un indice de tipos de interés variable,
como el Euribor.

Fecha de vencimiento del indice coincide con la frecuencia de los pagos y
liguidaciones del producto.

El indice estara referenciado en la misma divisa que el estructurado.

No utilizara opciones exoéticas, simplemente suele contener CAPS o0 FLOORS
(minimos y maximos de volatilidad) para delimitar la evoluciéon interesada
del indice.

Estos son los mas sencillos de disefiar y por ello su éxito hoy en dia continta debido a
la facilidad de comprensién por la parte de los inversores. (Especial PFE, Caja de
Ingenieros)

Un ejemplo de producto de esta generacion es el habitual FNR (bono de interés
variable).

La segunda generacion supone un aumento en la complejidad:

Las fechas de liquidacion del indice y el estructurado pueden no coincidir.
Se amplia el abanico de subyacentes.
Se permite la combinacién de distintos subyacentes en una cesta.

Se inicia la negociacion de algunas opciones exoticas (ej. Asiaticas, con
evolucion ligada al promedio de observaciones periddicas del subyacente).

Los cupones pagados no tienen que estar referenciado a la misma divisa
que el indice.

Alto apalancamiento.
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Esta generacion se destaca por proporcionar un mayor rendimiento, pero al mismo
tiempo un incremento en el riesgo de interés y volatilidad, mucho mas dificil de
cuantificar para el inversor a diferencia de la 12 generacion.

La tercera perseguia tres objetivos:
- Arbitraje del capital riesgo. Mayormente por parte de los bancos para
apalancar limitadas inversiones arriesgadas.

- Requerimientos de cobertura. Algunos inversores pueden adquirir
subyacentes, pero no pueden acometer operaciones de cobertura con
derivados por impedimentos legales. Debido a ello el inversor puede adquirir
un estructurado de categoria cruzada que imite el comportamiento del
derivado correspondiente.

- Asignacion de activos. Es una alternativa para la inversion en subyacentes
de diversos paises. El estructurado permite elegir activos al gusto del
consumidor sin sufrir las complicaciones de negociar directamente en cada
mercado y evitando el riesgo de cambio implicito.

La 32 es, hasta hoy, la Ultima generacién y esta formada por los denominados bonos
cruzados. Surgen para dar respuesta a exigencias de inversores que buscaban
separarse de rendimientos ligados a los indices del mercado doméstico de renta fija.
Empezaron a vincularse a la renta variable ligados a multiples mercados financieros
distintos. Se crearon estructuras apoyadas en distintos indices bursatiles, indices de
precios de materias primas, mercados emergentes, indices de renta fija, tipos de
cambio o la combinacion de todas ellas.

Las cuatro categorias que imperan en esta generacion son:
1. Cupones indiciados a activos fisicos
2. Cupones indexados a divisas
3. Cupones ligados a indices de renta variable
4. Cupones referenciados a indices de rentafija

A continuacién, se detallan una serie de clasificaciones generales de los PFE en base
a criterios clave que siguen otros autores internacionales como Lamothe (1995) y el
director de VP Bank, Andreas Bluemke (2009).

> SEGUN LA ESTRATEGIA DEL COMERCIALIZADOR

Estructurados clasicos. La mayor parte del capital invertido se utiliza para comprar
bonos cupdén cero, comprando con el resto del desembolso inicial opciones sobre el
indice de referencia.

Reverse convertible. El capital no se garantiza a vencimiento mediante la compra de
bonos cupdn cero, sino que se destina a un depdsito cupdn cero asumiéndose la venta
de una opcién PUT comprada por el emisor. El inversor recibe una rentabilidad fija por
encima de mercado a cambio de asumir el riesgo de recibir el nominal de su inversion
en forma de acciones de una compafiia a un precio prefijado en el propio producto en
el momento de su suscripcion.
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> SEGUN LA GARANTIA DEL CAPITAL

Productos de principal garantizado al 100%. El inversor asegura todo el capital
poniendo solo en riesgo la rentabilidad. (Ej. Capital 100% garantizado + 75%
revalorizacion cesta BBVA, Repsol e Iberia). El cliente tiene financieramente protegido
el nominal de su inversién y solo pone a riesgo el futuro rendimiento. La estructura
basica de esta modalidad incluye la compra de opciones para limitar el riesgo asumido

Productos sin garantizar el principal total o parcialmente. Inversor pone en riesgo
parte o la totalidad del capital, aparte de la rentabilidad. (Ej.1 Capital garantizado 80%
+ Cupdn 25% si ibex35 > Strike a vencimiento), (Ej.2 150% subida del Ibex o 50% de
la caida). Se pone en riesgo el nominal de la inversién y por lo tanto son productos que
ofrecen expectativas de mayor rentabilidad. La modalidad mas conocida son las
comentadas previamente, “reverse convertibles”. La estructura basica subyacente es
la venta de opciones, que implica asumir un riesgo ilimitado de pérdida.

> SEGUN LA ESTRUCTURA DE RENDIMIENTOS

Rentabilidad implicita (cupdn cero). Ofrecen rentabilidad (fija o variable) sélo a
vencimiento. Es liquidada de una sola vez y no hay flujos intermedios de caja desde el
inicio hasta el ejercicio. (Ej. Capital 100% garantizado + 60% de la revalorizacion del
precio del acero a vencimiento).

Rentabilidad explicita. Se paga una rentabilidad periédica (anual, semestral,
trimestral, etc.). Retorna flujos intermedios fijos/variables con distintas frecuencias
temporales de liquidacion. (Ej. Capital 100% garantizado + cupon anual 7% para cada
afio que el S&P500 se encuentre por encima de su nivel inicial)

Rentabilidad mixta. Ofrecen una combinacién de rentabilidad periédica y rentabilidad
a vencimiento. Normalmente pueden mezclarse las anteriores, encontrandose de
manera habitual la parte variable ligada a la retribucion al vencimiento mientras que la
parte fija responde a una frecuencia temporal. (Ej. Capital 100% garantizado + cupén
anual del 3% + 40% de la revalorizacion del precio del oro).

» SEGUN LA FORMA JURIDICA

En cuanto al formato en que se suelen presentar al inversor, en lineas generales
aparecen tres estilos:

Estilo Bono. Se realiza por parte de la entidad financiera un lanzamiento de bonos
similar a una emision de deuda corporativa. Se ofrece rendimiento variable a los
inversores que la suscriban en funcién del movimiento futuro del activo subyacente.
Con el capital captado se realiza una gestién pasiva llevando a cabo parcialmente una
inversion en derivados. Esta operativa esta vinculada a la aprobacién previa y expresa
de la CNMV. El inversor opta por un activo de renta fija que, en lugar de cupén, ofrece
una rentabilidad en funcién de un subyacente. Algunos tipos de esta categoria son:
- Bono listado emitido por la propia institucién o por otra que lo distribuye.
(Ej. Bono estructurado emitido por Repsol y comercializado por SCH)
- Nota internacional (certificado). Con vencimiento (3-5 afios usualmente) o a
perpetuidad (sin vencimiento).

Estilo Deposito. En este caso, la remuneracion vuelve a ser proporcional a la
evolucion de un subyacente, pero esta vez mediando una imposicion del capital en la
entidad financiera. La operativa se asemeja a un depoésito clasico, pero con una
rentabilidad variable. Como producto de ahorro, la supervision y aprobacion corre a
cargo del Banco de Espaiia.
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En este grupo, encontramos:

- IPF cancelable/no cancelable. Se suele adoptar el formato de no admitir la
cancelacion anticipada. El inversor cuenta aqui con la ventaja de eliminar el
riesgo de crédito. En Espafia, el FGD cubre hasta un limite de 100.000 euros
por depdésito v titular.

- Euro-deposito cancelable o no cancelable. Pertenece a un residente
espafol fuera de nuestro territorio nacional. Idéntico al caso anterior, pero con
otro tratamiento fiscal, debido a que no se le realizan retenciones.

Estilo Fondo. Es el tipo de estructura mas comun en el mercado de minoristas
(inversores particulares). Consiste en la entrada en una IIC' (segln su personalidad
juridica serd Fondo o Sociedad) de inversion cuyo rendimiento dependera de los
productos en los que haya invertido. Por lo tanto, si tiene en cartera PFE, el
rendimiento del cliente dependera de dicha evolucion. La CNMV tiene la competencia
como institucion supervisora.

Otros:

- Unit Linked. Pdéliza de vida en la que el tomador del seguro asume el riesgo de
inversion. La rentabilidad dependera de la evolucion de un activo financiero
subyacente.

- Warrant. Son opciones financieras (sobre indices de renta variable, acciones,
tipos de interés, etc.) emitidos por una empresa o entidad financiera.

- Contrato Financiero Atipico (CFA). Regulado por la CNMV y en actual auge.
La CNMV define estos productos como contratos no negociados en mercados
secundarios organizados por lo que una entidad de crédito recibe dinero o
valores de sus clientes, asumiendo una obligacion de reembolso integro del
capital recibido. La normativa obliga a la entidad comercializadora a informar al
cliente de las posibles pérdidas del nominal que se producirian con un
movimiento contrario del subyacente. Aqui se encuentran los ya mencionados
“depdsitos reverse convertibles”.

» POR EL METODO DE CALCULO

Direccional. Ofrecen rentabilidad en funcién de los movimientos alcistas o bajistas del
subyacente. (Ej. 80% de la evolucion media de la cesta Nikkei, S&P500, Eurostoxx50).

Valor relativo o diferenciales. Productos cuyo rendimiento varia en funcién de la
evolucion y la diferencia de precio o de la rentabilidad entre dos activos o indices.
Cuanto mayor sea la fluctuacién diferencial positiva, la rentabilidad sera mayor,
independientemente de la evolucion individual de los indices (Ej. Cup6n anual igual al
60% de la diferencia entre la evolucion del DAX y el IBEX).

Rango de fluctuacion en los precios de mercado. Productos que pagan una
rentabilidad mientras el precio del activo subyacente se mantenga dentro de un rango
preestablecido. Se combina la compra o venta de opciones CALL/PUT. Normalmente
el strike de ambas sera asimétrico y permite una compensacion econémica cuando el
subyacente se situa fuera del rango superior, y nulo cuando sale del limite inferior. (Ej.
Cupon del 4% mientras el tipo de cambio EUR/USD se encuentre dentro del rango 1 -
1,1).

10 |nstitucion de Inversion Colectiva: Tienen por objeto la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o
no, estableciéndose el rendimiento del inversor en funcién de los resultados colectivos.
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> SEGUN EL ACTIVO SUBYACENTE (Figura 2)

ACTIVO SUBYACENTE ELEGIDO ‘

Renta variable (Equity links). Ibex35, Eurostoxx50, S&P500, Cesta acciones.
Tipos de interés. Euribor 12 meses, TIR deuda publica paises.

Renta fija corporativa (Fixed income links). Spread de crédito investment grade,
spread de crédito high-yield.

Materias primas (Commodity links). Brent, indice, oro, plata.
Divisas (Foreign exchange links). EUR/USD, EUR/JPY, EUR/GBP, EUR/CHF
Hibridos. Cesta de combinacién de diferentes naturalezas de activos subyacentes.

Crédito (Credit derivative links)

Figura 2. Clasificacion por Subyacente. Elaboracién propia.

» POR FINALIDAD PERSEGUIDA

Especulaciéon. Aprovechar la expectativa de un determinado movimiento direccional
de un activo subyacente. El inversor apuesta hacia una determinada tendencia y
asumiendo mayor riesgo.

Cobertura. El objetivo es protegerse total o parcialmente de un riesgo ya existente en
la cartera del inversor. Con el estructurado se pretende limitar el riesgo asumido en la
cartera global.

Optimizacién fiscal. La finalidad es adaptar al maximo el producto a la legislacién
fiscal vigente. Un ejemplo es el lanzamiento de estructuras desde las entidades
bancarias, con rendimientos abonados al final de un periodo de dos afos
estratégicamente establecido para evitar la tributacién en el IRPF de los intereses
cobrados por los inversores.

Diversificacion de carteras. El acceso a mercados previamente inaccesibles da pie a
nuevas posibilidades de diversificar inversiones para mitigar el riesgo. (Sanchez
Burgos, I., 2007)

» SEGUN EL RIESGO DE CREDITO

Credit linked notes. Incluyen una opcion a favor del emisor, por la que el emisor
acepta asumir el riesgo de crédito frente a un activo financiero emitido por un tercero
distinto del emisor.

Basket credit linked notes. El subyacente no es un préstamo sino un grupo de ellos.
Cuando antes del vencimiento, se incurra en el “credit event™!, el producto se
considerara vencido y se liquida mediante la entrega del bono/deuda de la empresa de
referencia que incumpli6.

Otros eventos de crédito. Los estructurados pueden realmente referenciarse a
cualquier cosa. Encontramos estructurados ligados al valor de la inflaciéon en la
Eurozona a 18 meses (CatalunyaCaixa, 2012) hasta incluso vinculaciones a eventos
deportivos (Mantenerse en 12Division, Caja Rural de Granada) (Campeones de
Foérmula 1, Banco Sabadell, 2011).

11 Es la condicién por la que se activa el contrato. Un defecto importante en un instrumento financiero o
alguna otra ocurrencia financiera, tales como la quiebra, la reestructuracion, el repudio, o moratoria, o
falta de pago de alguna otra obligacién, como los impuestos.
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2.5. FISCALIDAD

De cara a facilitar la labor de andlisis del inversor, creemos conveniente la
inclusion en este trabajo, de un apartado referido a la tributacion. Se entiende como un
factor diferencial el tratamiento fiscal, ya que el cliente buscard conseguir la mejor
combinacion rentabilidad-riesgo, donde este tratamiento se entendera clave para el
retorno definitivo. Por lo tanto, a continuacién, se expone de manera breve las
diferencias a estos efectos en el panorama espafiol actualmente.

Con la colaboracion de Ignacio Pérez Royo, catedratico de Derecho Tributario en la
Universidad de Sevilla, llegamos a las siguientes conclusiones, utilizando como
clasificaciébn mas apropiada el soporte juridico y formal del producto:

Bonos estructurados

Tributan como rendimiento del capital mobiliario!? (ahorro) en el impuesto de la renta
de personas fisicas (IRPF) en el momento en el que sean amortizados o vendidos.
Respecto a las retenciones aplicadas, si el poseedor del estructurado es una persona
juridica y el activo subyacente es renta fija negociada en mercados organizados, ésta
sera nula.

Tributan en la base del ahorro del IRPF en las mismas condiciones que los bonos,
siendo la Unica diferencia que la retencién'® practicada serd por cupén recibido
independientemente de si la persona es juridica o fisica.

Fondos garantizados

La diferencia con el resto de formas radica principalmente en que tributan como GP
(ganancias patrimoniales)** cuando existan plusvalias derivadas de su venta o
amortizacién, aunque el inversor puede hacer traspasos entre fondos difiriendo la
tributacion. Al mismo tiempo y al igual que con un fondo tradicional, la venta o
amortizacién da pie a retenciones a cuenta. La tributacién de los rendimientos
obtenidos por los participes dependera de la legislacién fiscal aplicable a su

situacion personal. Los rendimientos de los fondos de inversidn tributan al 1% en IS.

Es necesario comentar en este apartado una de las novedades de MIFID Il (normativa
gue se analizard en profundidad mas adelante). Las entidades que apuestan por un
asesoramiento independiente deberan cobrar el IVA por este servicio. Es algo que
preocupa al sector, porque entiende que existe una discriminacion hacia este servicio
frente al no independiente, que seguird cobrando de forma indirecta las comisiones de
venta y, por tanto, en el que los clientes se acogen a la ventaja del diferimiento fiscal
de los fondos. Algunas entidades financieras se han pronunciado llegando a pedir al
Gobierno que se pueda deducir el pago del IVA del asesoramiento?®.

12 Articulo 25.2 Ley del IRPF

13 Articulo 74 LIRPF

14 Articulo 34-36 LIPF

15 Fuente: Expansion, 30/04/2018.
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2.6. LA FUNCION DE LOS DERIVADOS EN EL DISENO DEL PRODUCTO

Los estructurados, como ya hemos enunciado, no pueden concebirse sin la
presencia en su disefio de un instrumento derivado, que suelen ser las opciones
financieras.

Existen dos posibilidades: utilizar opciones tradicionales o aplicar innovaciones en el
ambito de las finanzas como resultan las opciones exéticas. Para ello nos hemos
basado en el estudio realizado por Crespo Espert (2004) apoyado en otros autores
como Rubinstein (1990).

Las vemos a continuacion:

< OPCIONES CLASICAS

Una primera posibilidad seria la utilizacion de una base de opciones clasicas,
siendo las siguientes las combinaciones de opciones tradicionales mas utilizadas en
PFE:

- Cono. Compra simultanea de un mismo namero de opciones de compra y de
venta con el mismo precio de ejercicio. Se suele usar en escenarios donde se
prevea un movimiento extremo del [P E—
precio. (Figura 3)

- Cuna. Compra simultanea de un
mismo nuamero de opciones de
compra y de opciones de venta,
siendo el strike de las CALL superior
a las PUT. El comprador esperara
que el subyacente se mueva incluso
con una magnitud mayor que el del
Cono ya que para ser rentable ha de

abarcar una gran fase del
movimiento del precio. Figura 3. Cono o Straddle. Fuente: XTB Trading

2
-
L4
g
i
=

- Spread Alcista. Compra y venta simultanea de opciones de un mismo tipo,
todas CALL o todas PUT. Puede ser enfoque alcista o bajista, segun se elija
strike PUT>CALL o0 viceversa,
respectivamente.

- Mariposa vendida. Compra y venta
simultanea de cuatro opciones del
mismo tipo, todas CALL o todas
PUT, con 3 strikes. Venta de una
CALL P1 + compra 2 CALL P2 +
venta CALL P3 siendo P1<P2<P3.
(Figura 4).

Banefico | Pérdids

- Condor vendido. Compra y venta
simultanea de 4 opciones iguales y
4 strikes. Venta CALL P1 + compra
2 CALL P2 y P3 + venta CALL P4
P1<P2<P3<P4.

Figura 4. Mariposa Vendida. Fuente: XTB Trading
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El uso de combinaciones tipo cono o cuna permiten que el estructurado ofrezca la
posibilidad de obtener una rentabilidad positiva tanto si se produce una evolucién al
alza o la baja del indice, cesta de valores o accion a la que se haya referenciado el
producto.

Los spreads posibilitan que el estructurado proporcione una rentabilidad positiva si se
producen movimientos de subida o descendientes del activo subyacente, seglin sean
spreads alcista o bajista.

La rentabilidad estara limitada a un méaximo en el supuesto de que la variacion del
valor del subyacente, con respecto al valor inicial, sea superior a un determinado
porcentaje preestablecido.

Para mariposas o condor, se ofrece una posibilidad de rentabilidad mezcla de las
anteriores. El rendimiento sera positivo en movimientos tanto de subida como bajada
del subyacente de la opcién, acotandola a un maximo si supera unos limites
establecidos previamente.

< OPCIONES EXOTICAS

A diferencia de las opciones tradicionales, conocidas como “Vanilla”, que
ofrecen un retorno sujeto a precio del activo subyacente, las opciones exéticas
realizan el pago dependiendo de acontecimientos que puedan o no ocurrir en la
evolucién del precio.

Encontramos una primera aproximaciéon en la obra Exotic Options: “Las opciones
exéticas son aquellas cuya estructura de resultados difieren de las tradicionales y que
surgen para abaratar el coste de las primas de las tradicionales o para ajustarse a
determinadas situaciones”. (Mark Rubinstein, 1992)

Entrando en el estudio del profesor Rubinstein sobre las opciones exdticas, se destaca
gque forman parte de manera habitual en la construccién de los estructurados a partir
de la 22 generacién y son la base del funcionamiento peculiar de estos productos a la
hora de conseguir una rentabilidad superior a otros tipos.

Son negociadas en mercados no regulados, OTC, por lo que ambas partes,
compradores y vendedores, negocian los términos del producto (fechas, precios, tipos
de liquidacion) sin la necesidad de existencia de una contrapartida central.

En el mercado, podemos diferenciar un primer bloque de opciones exdéticas que son
independientes de la evolucién de la cotizacion del subyacente, y un segundo bloque
gue dependeria de dicha evolucion:

< EXOTICAS INDEPENDIENTES

Bermudas. Estilo intermedio entre las americanas y las europeas. Permiten su
ejercicio anticipado a vencimiento, pero en fechas determinadas previamente.

Compuestas. El subyacente es un contrato de opcién (lo que supone una CALL sobre
una CALL/PUT o una PUT sobre una CALL/PUT). Predominan en el mercado las del
estilo europeo, donde el ejercicio se realiza a vencimiento. Se utilizan para cubrir los
riesgos del tipo de cambio en mercados de divisas. “Opcién a una opcion”

Binarias o Digitales. Se presenta como una herramienta en manos del inversor para
apostar por una tendencia del mercado sin tener que acertar la cantidad. Estas
opciones pagan una cantidad fija (rebate) si en la fecha de ejercicio el subyacente
tiene un precio por encima del mercado si fuera CALL, o por debajo, si fuera PUT.
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Son opciones que a la expiracion entregan “algo” predeterminado (puede ser una
cantidad de dinero, el activo subyacente u otro activo) o nada, en funcién de que el
valor del subyacente en ese momento sea mayor que el precio de ejercicio de la
opcion.

< EXOTICAS DEPENDIENTES

Opciones Barrera o Condicionales. La activacion de la opcion depende de que el
precio del subyacente alcance o no unos niveles prefijados, que llama barrera, de ahi
su hombre. De esto depende que la opcidn se ejecute y se pague el cupon al inversor.
» Barrera Americana. El precio se observa durante toda la vida de la opcién
exotica. Se la suele conocer como “opcion de disefio”.
» Barrera Europea. Se observa el precio del subyacente a fecha de vencimiento
para confirmar si se activa o desactiva.

Si se fijan uno o mas precios establecidos para la activacion/desactivacion de la
opcidn. Se pueden desglosar seglin donde se sitlien los precios en:
v' Knock out. La opcién consta desde que se contrata, pero dejara de
existir si se alcanza la barrera.
v" Knock in. Si se alcanza la barrera, la opcién condicional se convierte en
ese momento en una opcion CALL o PUT tradicional.
v Down and in/out. La opcién se activa/desactiva si al momento de la
contratacion la barrera esta en un nivel inferior al valor del subyacente.
v" Up and in/out. La versién contraria a la anterior, cuando la barrera esté
a un nivel superior cuando se compra la opcion.

Opciones Asiaticas. Su valor intrinseco a vencimiento depende de algun tipo de
promedio de los valores del subyacente a lo largo de la vida total o parte de la opcion.

Opciones Lookback. Se utilizan para abaratar el precio de la opcion gracias a la
eleccién del strike del subyacente en funcién de los precios que haya tenido durante
un periodo de tiempo. Establecen, al vencimiento, el precio de ejercicio en el mejor
valor alcanzado por el activo subyacente (MAX para PUT, MIN para CALL) a lo largo
de la vida de la opcion o en parte de ella.
» Floating strike. Se elige como strike en una opciéon CALL el mas alto que haya
obtenido el subyacente durante el periodo y el mas bajo en caso de PUT.
» Fixed strike. Lo importante es la diferencia que exista entre el strike y el precio
a vencimiento del subyacente (la diferencia marcara el precio de la opcion), es
posible determinar posteriormente a la compra de la opcién el precio que el
subyacente tiene al vencimiento.

< EXOTICAS HABITUALES EN ESTRUCTURADOS

Opciones Ladder. Su precio de ejercicio al vencimiento se establece en funcion de
que los valores tomados por el subyacente hayan alcanzado o no unos valores
predeterminados a lo largo de la via de la opcién. Si se alcanza alguno de ellos, el
valor a considerar sera el mejor entre el mayor o menor (segin sea una PUT o CALL)
de esos valores alcanzados y el valor del subyacente en el momento del vencimiento
de la opcion. Si por el contrario el subyacente no ha alcanzado ninguno de los valores
predeterminados, el valor intrinseco al vencimiento es igual que el de cualquier opcién
simple.
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Opciones Best Of. La rentabilidad que obtenga el inversor dependerd de la
revalorizacion de mayor cuantia entre las de los activos subyacentes que formen parte
de la cesta de referencia de la opcion. Puede existir una rentabilidad minima si los
subyacentes no experimentan revalorizacion.

Opciones Worst Of. La rentabilidad de la inversion dependera de la revalorizacion de
menor cuantia entre las de los activos que formen parte de la cesta de referencia de la
opcion. Existe posibilidad de una rentabilidad minima.

Opciones Ballena. Son opciones que en el pago que realizan al vencimiento, se
calcula el cociente de la variacion del valor del activo subyacente con respecto a su
valor inicial entre el valor final alcanzado por el subyacente.

Opciones Himalaya. Estas opciones tienen como subyacente una cesta de valores o
indices, que, a vencimiento, proporcionaran una rentabilidad calculada como la media
ponderada de las rentabilidades alcanzadas por los distintos subyacentes en fechas
predeterminadas a lo largo de la vida de la opcion. De esta manera, el subyacente que
haya alcanzado la mejor rentabilidad en una de las fechas deja de formar parte de la
cesta, pasando la rentabilidad obtenida a entrar en la media ponderada, pero queda
excluida para la siguiente fecha. En estas opciones coincide el numero de
subyacentes con el numero de fechas que se determinaran para establecer cual es el
activo de mayor rentabilidad. A vencimiento, solo quedard aquel valor que no haya
tenido la mejor evolucidn en ninguna de las fechas anteriores.

La complejidad de las opciones va en aumento. La relacibn de combinaciones de
opciones exéticas no es intuitiva a menudo y se suelen comercializar mezclando varios
de los tipos comentados previamente (Ej. Best of asiatica con barrera, asiatica con
rentabilidad ballena, etc.). Se vislumbra una 42 generacion de estructurados, en base
al analisis de ofertas en el mercado, que empieza a formarse utilizando opciones
exoticas variantes de las Himalaya.

2.7. PROCESO DE VALORACION Y ANALISIS DE RIESGOS DEL PFE

A la hora de valorar un PFE se realiza un procedimiento de dos ramas: la
valoracion técnica y la del disefio. Algo que utilizan autores como Lamothe (1995).

« Valoracién Técnica

Cuando se persigue valorar un producto donde el cliente esta comprando
implicitamente una opcién, interesa elegir el método de calculo financieramente mas
barato del subyacente, mientras que, si se trata de ventas, y se busca rendimiento
economico adicional el planteamiento es el contrario.

Las opciones mas baratas elegidas habitualmente son las asiaticas, que utilizan una
media mensual como la variedad “ballena” comentada previamente.

'm — Vi _

Revalorizacion = ® 100

™m

Se trata de comparar el valor medio del subyacente durante la vida de la opcion (Vm)
con su inicial (Vi) y observar su evoluciéon en términos relativos, resultando un %.

La modalidad Lookback permitiria elegir un plazo (1, 2, 3 meses) a la hora de fijar el
valor inicial.
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En segundo lugar, nos encontramos con aquellos productos cuyo rendimiento aparece
vinculado a una patrticipacion en la potencial revalorizacion de una cesta de valores
(Best Of, Media, y Worst Of, como ya vimos). La formula de célculo para ellas se
determina sobre la base de la mejor, media o peor de las evoluciones de los valores
dentro de dicha cesta. Computara exclusivamente el mejor/peor de las evoluciones de
un valor (Best/Worst) o la evolucion media de todos los activos (media).

Estos productos introducen un nuevo factor de riesgo a la hora de determinar su valor
constituido por el grado de correlacién (interdependencia estadistica) entre los
diferentes elementos que formen la cesta. Para Worst Of, una correlacion positiva
cercana a uno significa una variabilidad mucho mas alta que una correlacién baja e
incluso negativa.

/7

<+ Valoraciéon del Disefio

La determinacién del momento de lanzamiento es un factor elemental que afectara
al futuro éxito del estructurado de diversas formas:

- Importancia del mes de inicio y finalizacién. La fijacién del momento inicial
el clave para el futuro rendimiento del producto.

- Lavolatilidad cotizada en los mercados no es siempre la misma, y del andlisis
de lo ocurrido en la década pasada puede deducirse un claro efecto estacional.
Meses de alta volatilidad (agosto, septiembre, octubre y febrero) del 6% de
media, contrasta con otros marcados claramente a la baja (mayo, abril,
diciembre y junio) con un 3,8% de media. En funcién del tipo de estructurado
interesara un dato de alta o baja volatilidad que debe tenerse en cuenta. Si la
estructura es de venta de opciones, interesara alta, pero en caso de compra,
debera buscarse lo mas baja posible para abaratar su adquisicion.

- La volatilidad descrita se vera influida al mismo tiempo por el plazo de
referencia.

Otro elemento imprescindible es la fijacion de la composicion del producto, para lo que
realizamos un ejemplo practico donde se observara la construccién de un depoésito
garantizado 100% e indexado al IBEX35, utilizando el mecanismo habitual observado
por autores como Forner Rodriguez, C. (Ver Anexo)

En base a los estudios en esta cuestion de Lamothe (2006) y Alberto Garcia Arena
(2015), hemos elaborado una cadena secuencial para actualizar y simplificar el modelo
de valoracion.

El modelo de valoracién mas clasico se centra en realizar tres fases:
v" Proceso de cobertura
v' Estudio de escenarios
v' Andlisis de los riesgos

En la primera fase, el proceso de cobertura es necesario asegurarse de que el emisor
ha seguido los pasos adecuados:

Comprar un bono cup6n cero (o deposito clasico) que garantice al inversor el 100% de
lo invertido al momento del vencimiento.
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Para calcular el valor del cupdn cero se utiliza la capitalizacion:

VF

P=m+n:

P - Valor presente bono cupén cero
VF - Nominal que invierte el cliente y que debe garantizarse
R - Tipo de interés de la deuda libre de riesgo espafiola a 5 afios

T - Plazo hasta vencimiento

Posteriormente mediante un modelo estadistico (Rubinstein, 1979), conocido como la
malla binomial y utilizando elementos que influyen directamente en el precio de la
opcion (fecha vencimiento, volatilidad del subyacente, tipo de interés libre de riesgo),
podemos obtener la prima de compra de la opcion CALL a utilizar.

Por ultimo, se calculara el cupdn que puede ofrecerse al cliente aplicando la férmula:

C=D/CALL
C - Participacion para el inversor
D > Montante disponible por el emisor

CALL - Valor de la opcién sobre el nominal

Es importante sefialar que la utilizacién de opcionalidad dentro del combinado provoca
la pérdida de ciertos derechos del cliente, por ejemplo, cupones inferiores a los que
obtendria con el activo libre de riesgo con el mismo vencimiento, aunque permite
reducir el riesgo de pérdida (coste de oportunidad).

Si pensamos en un depdsito estructurado garantizado, vemos que la rentabilidad que
se puede obtener frente a un depdsito simple en una entidad bancaria puede ser
mayor y que se reduce el riesgo de invertir este capital directamente en renta variable
(acciones), ya que, en caso de estar correctamente garantizado, la rentabilidad minima
seria 0 (nunca perdidas).

La segunda fase de trata de un estudio pormenorizado de las posibles situaciones
futuras que pueden darse a vencimiento. Los distintos finales que puede tener el
estructurado en cuanto a rendimiento. En algunos casos como los garantizados, los
escenarios posibles pueden resumirse en dos, pero en otros productos como los que
utilizan opciones asiaticas, dan lugar a una rama muy amplia de posibilidades (se vera
en casos practicos) segun los rendimientos potenciales que puede obtener el inversor,
dejar de ganar en algunos, e incluso perder en otros.

La terceray ultima fase (andlisis de riesgos) se centra en el estudio de una serie de
elementos claves que parcial o totalmente estaran presentes en la mayoria de los
estructurados y es necesario individualizar:

- Riesgo de mercado. Se utiliza el calculo de la delta de las opciones, que se

define como la variacion del valor de la opcién como consecuencia de una
variacion en el valor del subyacente de un punto, calculandose la primera
derivada.
Este valor nos proporcionard la probabilidad de que a vencimiento se haya
ejecutado o no la opcion y, por lo tanto, los riesgos inherentes a la operacion.
El inversor deberéa intentar recabar informacion acerca de los componentes
delta, gamma, vega, theta, rho de las opciones utilizadas para la construccion
del estructurado.
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Riesgo operativo. La compra o venta de opciones financieras para reducir el
riesgo de pérdida del inversor es realizado por la entidad emisora del producto.
Es importante determinar correctamente las operaciones a realizar y cuando
llevarlas a cabo. Por ejemplo, tener en cuenta cuantos puntos basicos
distancian el valor del subyacente del precio de ejercicio en el momento de
adquirir la opcién puede abaratar la operacion.

Riesgo de tipos de interés. Este riesgo se mide a través de la duracion
modificada.

DM =D/(1+1)

D - Duracion para recuperar la inversion inicial (Vencimiento de la renta fija: bono,
depésito)

| > Tipo interés libre de riesgo (Rentabilidad bono espafiol)

Su significado indica que un aumento de 1% en el tipo de interés, el producto
disminuiria DM% el valor del estructurado de querer negociarlo en el mercado
secundario

Riesgo de crédito. Estudio de ciclos econdmicos del entorno, contabilidad de
la entidad y rating. Para la valoracion del riesgo de crédito del emisor del
producto estructurado, los principales modelos de medicion son:

v" CREDITMETRICS. Es la metodologia elaborada por un grupo de
grandes bancos liderados por JP Morgan. Constituye una medida de
riesgo que nos da la estimacion de cuanto dinero podemos perder
debido al deterioro en la calidad crediticia del emisor del activo durante
un horizonte temporal determinado.

v" CREDIT PROTFOLIO. Es un método econométrico utilizado por
grandes consultoras como McKingsey. El estado de la economia
determina las probabilidades del cambio de ratings, las correlaciones
entre los diferentes bonos y las distintas sensibilidades al estado
general de los distintos sectores de la economia.

v' CREDITRISK. Otro grupo de grandes bancos como Credit Suisse optan
por utilizar una metodologia actuarial con mediciones analiticas puras
del riesgo de crédito.

Riesgo de pérdida de capital.

Riesgo de tipos del mercado (expectativas BCE).

Riesgo concursal. Que calificacion se le dé al producto en cuestiéon y que
posicion ocuparan los inversores ante un concurso del emisor/garante con
respecto a los acreedores subordinados o los privilegiados.

Riesgo de divisa. Si el capital disponible para invertir se encuentra o0 no en la
misma divisa que el estructurado.

Riesgo de liquidez. Condiciones o compromisos que estipule el emisor para
hacer efectivo el rendimiento. La cuantificaciébn del coste en concepto de
liquidez puede resultar mas complicada. A veces porque el propio producto no
permite la cancelacion anticipada y otras veces porgue la comision que se
aplica al valor liquidativo es muy alta.

Riesgo de conflicto de intereses. Cuando la entidad emisora y garante no es
la misma.

En el analisis de riesgos, es esencial que el cliente se asegure de que en el contrato
esté indicado cual es la entidad emisora del estructurado, la garante del capital, el
asegurador de la liquidez, la encargada del pago de cupones y amortizacion, y sobre
la que se supone un riesgo de crédito.
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CAPITULO 3

ASPECTOS JURIDICOS: LA APLICACION DE MIFID Il A LOS
PFE

3.1. INTRODUCCION

En este capitulo, se aborda desde un punto de vista juridico los principales
conflictos que surgen en el tratamiento de estos productos a la hora de la
comercializacion directa al cliente, mediante andlisis de sentencias representativas, asi
como incidimos en la novedosa regulacién que rige actualmente (MIFID I, directival®
europea vigente desde Enero 2018 en Espafa) los PFE y que se plantea como un
cambio drastico en la operativa habitual de las entidades financieras en la busqueda
de una proteccion real del inversor.

Existen multitud de casos concretos que han afectado a entidades y perjudicado a
inversores (Pérez Guerra, 2017). En el afio 2011, la entidad financiera espafiola
Bankia, no libre alin de polémica (Preferentes), tuvo que afrontar una demanda por
asesoramiento financiero indebido de unos 25 millones de euros. Los motivos se
resumen en incitar a clientes, desde 2008, a adquirir bonos estructurados con capital
100% garantizado sin poner en su conocimiento que dicho capital invertido estaba
garantizado por un tercero (Landsbanki, banco islandés) que acab6 quebrando en
2009 provocando la pérdida del capital invertido por los compradores de los bonos.

La falta de conocimiento y comunicacién de que el emisor real del producto era la
entidad islandesa y que Bankia no suponia mas que el comercializador en la cadena
de distribucion, provocd que no se tuviesen en cuenta ciertos aspectos relevantes
como la bajada de calificacién crediticia que Moody’s realizd sobre el banco islandés
meses antes de su quiebra y que seguramente hubiera cambiado la decision de
muchos inversores.

Sentencia 154/2013 del juzgado de primera instancia 57 de Madrid, condené a
Barclays en septiembre del 2013 al pago de 700.000 euros a un cliente por no

informarle de los riesgos de los PFE que este contrato con la entidad en un
claro ejemplo de MISSELLINGY.

Igualmente, la gestora de activos BANCAJA negocidé con sus clientes este tipo de
estructurados sin mostrar que entidad era la garante de la operacién. Ofrecieron notas
estructuradas con capital garantizado 100% a vencimiento de la operacion (18 meses
0 2 afios) con rentabilidad variable (100% de la apreciacion con barreras 0%-12%) en
funcion de revalorizacion de Eurostoxx50 o lbex35. En principio parecia un producto
atractivo, pero el desplome inesperado una vez mas de entidades islandesas provoc6
pérdidas millonarias.

En nuestro Ordenamiento Juridico, tenemos un magnifico ejemplo de esa necesidad
de trasparencia cuando vemos que la jurisprudencia mas reciente de la Sala Primera
de lo Civil de nuestro Tribunal Supremo ha resuelto varios casos de comercializacion
bancaria de productos financieros estructurados, absolviendo en unos a los bancos
demandados y condenandolos en otros.

16 Una directiva, a diferencia del reglamento (de eficacia directa), es un instrumento de la UE que necesita
de adaptacion en el ordenamiento juridico interno.

17 Venta abusiva. Se trata de un intento por parte de un vendedor para convencer al cliente a contratar un
producto que no se ajusta a sus necesidades.
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Sentencia 716/2014 sobre mala praxis en comercializacion de productos
financieros complejos y sancion de la CNMV.

Sentencia 460/2014 que declara nulidad de contratos unit-linked en los que la
provision técnica se invirtié en PFE.

Recientemente encontramos en la Comunidad Valenciana, una nulidad de la
suscripcién de un Bono Estructurado con Bankinter en sentencia de 16 de septiembre
de 2015, que resume la mayoria las practicas que se dan en estos casos:

Los demandantes habian adquirido 100.000 $ en el denominado Bono Welcom USD:
Se trata de un bono estructurado emitido por la Societé Generale, que tenia como
subyacentes las acciones de BBVA, Telefénica e Iberdrola. Ante las pérdidas sufridas,
demandaron al banco.

La sentencia de 23 de febrero de 2015 del Juzgado de 12 Instancia n°4, consideré que
existia vicio del consentimiento en los clientes generado por la ausencia de
informacion previa suficiente y estimé integramente la demanda, con imposicion de las
costas al banco. Ademds, el asesoramiento habia sido deficiente por ofrecer un
producto inapropiado al perfil de inversor moderado de los adquirentes.

Los demandantes eran particulares, sin especiales conocimientos en materia
inversora. En el cuestionario al que se habia sometido al demandante, habia indicado
que su perfil inversor era moderado.

No consta que la entidad financiera hubiera realizado una labor informativa adecuada.
La informacion que aporta el banco no viene firmada por los interesados y no fue
facilitada antes de celebrar el contrato. Ademas, el empleado del banco en su
declaracién indic6 que el riesgo era similar al de las acciones y que no contiene un
derivado financiero, por lo que desconocia el producto que aconsejaba o mediaba
engafio.

Bankinter realizé un test de conveniencia, pero omitié el test de idoneidad que era el
que estaba obligado a realizar, al haber asesorado al cliente, como veremos a
continuacion en el apartado de normativa.

Como consecuencia del déficit de informacion, se produce el error en los clientes, que
es esencial. El banco tiene un deber de informacién activa y con suficiente antelacion.
En definitiva, se confirma la nulidad de la suscripcion de los Bonos Estructurados
Welcom USD.

3.2.  ASPECTOS GENERALES DE LA NORMATIVA MIFID Il

Tras la crisis financiera que comenzé hace ya una década, uno de los temas
mas cuestionados por los organismos nacionales e internacionales han sido los
productos financieros complejos, como son los estructurados.

En este contexto, y siendo consciente el regulador nacional CNMV de que la mayoria
de los inversores minoristas no cuentan con la experiencia suficiente para valorar el
futuro desenlace que tendran productos complejos sobre su capital, se introduce
desde finales de 2014 una obligacién para los emisores de introducir en todos los
contratos un “semaforo de riesgo” que facilite la comprension.

18 Sentencia analizada por “Burguera Abogados”
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Hoy en dia MIFID® Il es la protagonista e impera en el tratamiento de productos
financieros complejos en el entorno de la zona euro. Define en su articulo 19.6 que un
producto complejo es aquel que cumple tres requisitos:

Es un derivado o lo utiliza

Usa activos subyacentes de dificil valoracion

Incluye garantias de capital que pueden desaparecer o verse reducidas dependiendo
de situaciones preestablecidas.

MIFID Il es la normativa europea relativa a instrumentos y mercados financieros sobre
el régimen juridico de las empresas de servicio de inversion.

Un marco regulatorio® renovado que proporciona mayor proteccion a los inversores en
la UE, que a grandes rasgos resume su aplicacion a los siguientes instrumentos:

Renta fija e instrumentos hibridos

Instrumentos del mercado monetario

Renta variable

Institucion de inversion colectiva

Derivados

PFE o referenciados

Fondos, notas y productos cotizados en mercado bursétil, asi como otros valores y
activos financieros hibridos.

Por lo que quedarian excluidos, entre otros:

Pasivo bancario tradicional (cuentas, IPF)

Créditos, prestamos, avales, y otras operaciones de activo

Medios de pago

Planes de pensiones, EPSV, PPA, seguros de ahorro y rentas

MIFID Il es una norma ambiciosa y exhaustiva (consta de 97 articulos y varios anexos)
gue ha tardado siete afios en prepararse, mientras que la banca europea ha tenido
gue afrontar importantes inversiones para adaptarse a sus requisitos. Sustituye y
amplia la primera implementacion de MIFID (acrénimo de directiva de mercados en
instrumentos financieros), de 2007, que se enfocaba en la bolsa de valores y
mercados analogos. La crisis puso de manifiesto que MIFID no ofrecia el nivel de
proteccion deseado, de ahi este siguiente paso.

El objetivo de estos nuevos requisitos es el de asegurarse que las entidades que
producen y distribuyen instrumentos financieros actian en el mejor interés de los
clientes desde el inicio de la vida de los productos y servicios.

19 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014.
20 Fuente: CNMV - 04/02/2016 | ESMA/2015/1787 ES
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Las Directrices se centran fundamentalmente en tres aspectos concretos de los
nuevos requisitos de gobierno de productos:

v' Las categorias a tener en cuenta por productores y distribuidores para la
identificacion del mercado objetivo y la definicion de la estrategia de
distribucion

v La forma de evaluar la compatibilidad de los productos con las

necesidades del grupo de clientes finales a quienes se vaya a ofrecer o
recomendar los productos.

v' Laformacién del personal, segln sus funciones, a la hora de entender de
forma detallada los productos que comercializan.

A continuacioén, veremos algunos de los aspectos clave de MIFID II.

3.2.1 IDONEIDAD

Lo primero que tendrd que hacer el inversor es completar un test de idoneidad
para determinar cudal es su perfil de riesgo. Ademas, las gestoras que crean los fondos
deberan determinar un mercado objetivo al que se dirige su producto y un mercado
objetivo negativo, es decir, para qué tipo de inversores no es adecuado.

El objetivo es que los productos financieros complejos no lleguen a manos de
inversores minoristas que no tengan una tolerancia al riesgo alta. Por ejemplo, los
depésitos estructurados pasaran a considerarse instrumentos financieros, por lo que
se extremara su control.

Se definira el perfil inversor del cliente y sélo se le ofreceran productos que respondan
a sus necesidades. La comercializacion de productos financieros al uso se acabara
con la llegada de MIFID Il y llegard la implantacion del nuevo modelo de
asesoramiento. De este modo, cuando la entidad ofrezca un producto,
independientemente de cual sea el modelo escogido, tendra que asegurarse de que
dicho producto responde a lo que el cliente necesita.

Estos test de conveniencia e idoneidad, que deberan pasar antes de adquirir cualquier
producto financiero tienen como objetivo garantizar que el usuario conoce los riesgos a
los que se expone, y que no se le van a ofrecer productos que no se ajusten a su perfil
de riesgo.

No se ha llegado al punto de prohibir la comercializacién de estos productos a los
minoristas, pero la Comisién Europea si traza un marco general para evitar la completa
libre eleccidn del inversor y establece que se revise de forma anual la idoneidad de las
inversiones en aquellos casos que haya asesoramiento.

De lo visto en toda la regulacién, se hace necesario establecer una clasificacién de
clientes que optan a estos productos:

Fondos de inversién. Regulados por la CNMV y buscan obtener rentabilidad que
se ajuste al riesgo teniendo en cuenta el tipo de gestidn de activos que realicen.

Minoristas. Es el eslabon mas débil y cuestionado. Es regulado por la CNMV y son
los mas proclives a cometer equivocaciones en la contratacion debido a su perfil no
profesional y sufrir pérdidas importantes.

Entidades financieras. Reguladas por el Banco de Espafia ademas de la CNMV,
siendo necesario diferenciar entre su cartera de inversion y de negociacion.
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De informacion aportada por el Banco Santander (que usaremos como ejemplo a partir
de ahora para la explicacion de MIFID), conocemos que realizan una clasificacion de
clientes atendiendo a los criterios objetivos de la norma, utilizando su nivel de
conocimientos y experiencia en los mercados financieros, asi como su disposicion a
asumir riesgos:

v Minorista. Disfruta del mayor nivel de proteccién. Son casi todos los
particulares que actlan como personas fisicas, pymes o entidades locales,
entre otros.

v" Profesional. Tiene la experiencia, conocimientos y cualificacion necesaria para
tomar sus propias decisiones de inversion y para valorar correctamente los
riesgos inherentes a dichas decisiones. Se diferencian a los clientes
profesionales puros (la norma los estipula como los inversores institucionales,
entidades regionales, etc.). Los minoristas pueden ser incluidos en este grupo
bajo solicitud y cumpliendo requisitos de la norma.

v' Contraparte elegible. Nivel de proteccion basico, ya que son entidades
habituadas a actuar directamente en los mercados financieros: bancos, cajas,
gobiernos nacionales.

Otro de los aspectos que los clientes deberan tener en cuenta es que la entidad tendra
que justificar la calidad del producto que el cliente contrate, haciendo un andlisis previo
de coste-beneficio para asegurar que el producto contratado le sea favorable.

3.2.2 TRANSPARENCIA

Las entidades que vendan fondos u otros productos financieros deberan
informar a los clientes de los gastos que acarrean de forma alun mas detallada.
Deberan separar los gastos de los analisis que contratan a los bancos de los de la
intermediacion de sus brokeres. Hasta ahora, los cobraban de forma conjunta.
Asimismo, el cliente tendra conocimiento de todo lo que le va a costar la gestion del
ahorro y la inversion. La entidad tendra que presentar una estimacién del coste que le
supondra al cliente la contratacion de cada producto y servicio.

La transparencia no soélo se aplicara antes de contratar un servicio de asesoramiento o
de vender un fondo. También deberan ser mas claros los informes periédicos.
Ademas, se deberan registrar y conservar (5 afios) las comunicaciones con los
clientes en las que se les asesore, incluyendo la grabacién de llamadas telefnicas y el
almacenamiento de mensajes de texto y correos.

Se remitird informacién agregada de los costes y gastos e incentivos de las
inversiones anualmente, en caso de recomendacién o si se prestan servicios de forma
recurrente.

Al mismo tiempo, la CE establece la obligatoriedad de ofrecer informacion trimestral
sobre la evolucion de subyacentes como medida informativa y preventiva de riesgo,
como en el caso que nos incumbe, los PFE.

-25-



Buendia Arias, Sergio

3.2.3 SERVICIOS

Cuando el cliente acuda al banco debe saber si su entidad le esta vendiendo o
asesorando.

El banco tiene que esclarecer si ejecuta (ofrece un abanico de productos para que el
cliente escoja) o asesora. El primer servicio implica una mera intermediacion en la que
la entidad financiera no tiene que evaluar la decision del cliente, mientras que el
segundo supone una recomendacion concreta por parte de la entidad segun la
situacion financiera, las necesidades y los objetivos del ahorrador.

El asesoramiento podra ser independiente 0 no independiente:

No independiente - Se tendra que dejar claro qué comisiones y de quién se cobran.
Independiente - Se cobrara una comisién explicita por el servicio de asesoramiento.

La norma también limita los servicios de asesoramiento en casos de conflictos de
interés (como seria el caso de un banco que recomienda a un cliente la compra de sus
propias acciones).

Siguiendo el andlisis desde la informacion recibida del Banco Santander, se clasifican
de la siguiente forma:

v Asesoramiento. El banco emite recomendaciones personalizadas, idoneas y
basadas en las circunstancias personales del cliente sobre operaciones
relativas a instrumentos complejos o no. Este servicio puede ofrecerse de
manera recurrente cuando el banco tiene una relacién continuada con el cliente
o puntualmente, entendiendo la recomendacién personalizada plasmada en
una propuesta de inversion.

v' Venta no asesorada. Se pondra a disposicion de todos sus clientes
herramientas que les ayuden en la toma de decisiones de inversion facilitando
una informacion completa y adecuada para contratacion no asesorada de
productos sean complejos o no. Segun la normativa MIFIDII, el banco debe
evaluar la conveniencia de dichas operaciones en funcion de la tipologia del
cliente y la complejidad del producto o servicio.

v' Mera ejecucién. Dentro de la venta no asesorada, aquellas operaciones que
se realizan por propia iniciativa del cliente sobre productos no complejos. El
banco podra no evaluar la conveniencia de las mismas siempre informando
oportunamente al cliente.

v' Gestion discrecional de carteras. El banco gestiona un patrimonio segun lo
encomendado por el cliente que se recoge en un contrato de gestién de
carteras especifico y con un perfil de riesgo determinado.

3.2.4 FORMACION#

MIFID 1l impone nuevos requisitos de formacion para los empleados que
prestan asesoramiento. Se exigirA a los asesores financieros una certificacion
especifica sobre economia y finanzas para demostrar su nivel de formacién y sera
obligatorio tener seis meses de experiencia previa antes de desarrollar su actividad
profesional de forma autbnoma. Dicho personal deber4 ademas estar cualificado con
el examen EFA (European Financial Advisor).

Los trabajadores de la banca que no tenga el certificado podran seguir con su trabajo
durante dos afios acompafiados de otro profesional que si cuente con él.

2! Fuente: CNMV - 22/03/2016 | ESMA/2015/1886 ES
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Las directrices ESMA?? establecen normas minimas para la evaluacién de los
conocimientos y competencias del personal que presta los servicios pertinentes. El
nivel y la profundidad de conocimientos y competencias que se esperan de quienes
prestan asesoramiento sera mayor que el de quienes solo proporcionan informacion,
por lo que distinguimos dos bloques de requisitos:

» Personal que proporcione informacion sobre productos de inversién,
servicios de inversién o servicios auxiliares disponibles en la sociedad

Conoceran las caracteristicas, riesgos y aspectos esenciales de los productos de
inversidn que ofrece la sociedad, incluidas cualquiera implicaciones fiscales generales y
gastos en que vaya a incurrir el cliente en el contexto de las operaciones. Se prestara
especial atencion cuando se proporcione informacién sobre productos caracterizados
por niveles de complejidad mayores

Conoceran el importe total de los costes y gastos en los que incurra el cliente en el
contexto de las operaciones de un producto o servicios de inversidn o servicios
auxiliares

Conoceran las caracteristicas y alcance de los servicios de inversién o servicios
auxiliares

Conoceran el funcionamiento de los mercados financieros y cémo afectan al valor y
fijacion de precios de los productos de inversién sobre los que proporcionan informacion
a los clientes

Conoceran la diferencia entre escenarios de rendimientos pasados y rendimientos
futuros, asi como los limites de los prondsticos de prevision

Tendran conocimientos basicos de los principios de valoracion para el tipo de productos
de inversion respecto a los que se proporciona informacion

» Personal que presta asesoramiento en materia de inversion. Se exigira
afnadido a lo anterior:

Conocer cémo el tipo de producto de inversion ofrecido por la sociedad puede no ser
adecuado para el cliente, tras haber evaluado la informacion pertinente facilitada por el
cliente en relacién con posibles cambios que puedan haber ocurrido desde que se
recopil6 la informacién pertinente

Conocer las estructuras especificas del mercado para el tipo de productos de inversion
ofrecidos o recomendados a los clientes y, cuando proceda, sus plataformas de
negociacion o la existencia de cualesquiera mercados secundarios

Conocer los fundamentos de la gestién de carteras, incluido ser capaz de conocer las
implicaciones de la diversificacion relativa a las alternativas de inversién individuales.

22 European Security and Markets Authority, también conocida en Castellano como AEVM (Autoridad
Europea de Valores y Mercados). Es la autoridad supervisora del sistema financiero de la Unién
Europea en lo referido a valores y mercados financieros, establecida por reglamento europeo.
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3.2.5 OPERATIVA

La directiva obliga a las entidades y gestoras a ejecutar y justificar que las
operaciones de compra y venta se hayan hecho de la forma mas ventajosa para el
cliente. Deberan tener en cuenta: precio, costes, rapidez, volumen de liquidacion y
probabilidad de la transaccién siendo la contraprestacion total (precio + costes) el
factor prioritario para el inversor minorista.

MIFID Il extiende la obligacion de los intermediarios de reportar transacciones de
acciones a otros muchos productos como bonos, ETFs y derivados financieros.
También establece regulaciones especificas para las transacciones de alta frecuencia
(basadas en algoritmos informaticos sin intervencion humana), y limites cuantitativos
en los mercados de futuros para moderar la especulacion.

Tras la prestacion del servicio el banco confirmara la ejecucion de la orden y de forma
trimestral informard a sus clientes de la valoracion de los instrumentos financieros
mantenidos por cuenta de los mismos y en caso de prestarse el servicio de gestion
discrecional de carteras, el extracto de dicha actividad.

También se regulan las bonificaciones que los profesionales financieros pueden cobrar
por la venta de productos, para limitar el incentivo de los asesores a colocar productos
a toda costa.

Y para finalizar, una de las grandes novedades de MIFID Il es la regulacién a las
transacciones OTC. A partir de ahora, se negociaran en un nuevo tipo de mercado
denominado OTF (Organised Trading Facility) y sometido a regulaciones similares a
las de la bolsa, que afectara a bonos, derivados o PFE.

La normativa pedira a estos mercados, por ejemplo, que detallen por qué no se puede
operar con estos productos en un mercado regulado.
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4.1.

CAPITULO 4
ANALISIS EMPIRICO

INTRODUCCION Y METODOLOGIA

En este capitulo pretendemos abarcar los puntos de vista tanto de entidades
comercializadoras como de los inversores particulares, asi como acercarnos de forma
practica a los PFE que se encuentran disponibles hoy dia, con el objetivo de facilitar su
compresion a los usuarios.

Para acercarnos a la realidad de los PFE, hemos realizado un andlisis empirico
basado en una metodologia que se sustenta en los siguientes pasos:

>

En primer lugar, hemos decidido centrarnos en el mercado espafol de
entidades bancarias que comercializan PFE, como proxy de la realidad
europea, donde enmarcamos nuestro trabajo.

En segundo lugar, hemos elegido tres estructurados (representativos de los
formatos mas habituales, vistos en el capitulo 2) que se comercializan
actualmente en el mercado espafiol para utilizarlos a modo de ejemplo. A partir
de ellos, vamos a proceder a deconstruir el producto con el fin de poner de
manifiesto la complejidad del mismo, asi como los elementos en los que es
necesario reparar para tener un conocimiento adecuado sobre sus
caracteristicas.

Por ultimo, hemos abordado el estudio de los PFE desde una doble
perspectiva, la de la entidad emisora/comercializadora y la del inversor.
Haciendo uso de los conocimientos tedricos alcanzados hemos llevado a cabo
un trabajo de campo basado en cuestionarios a entidades y encuesta publica?®
gue ha consistido en:

v El disefio de un cuestionario encaminado a recabar informacion directa
sobre el tratamiento de los PFE desde las entidades bancarias
mediante visitas a sus oficinas y reuniones con los principales
gestores.

v’ La realizacion de una encuesta publica a usuarios de dichas entidades
con el objeto de conocer sus opiniones al respecto de estos productos
complejos.

En cuarto lugar, a partir de los resultados obtenidos en los pasos anteriores,
hemos procedido a ofrecer una sintesis de las ventajas, inconvenientes y
riesgos de los PFE.

En quinto y ultimo lugar, hemos enfrentado el disefio de los PFE a la
comparacion con una réplica de productos bancarios clasicos, con el fin de
mejorar la comprension que implica la innovacién financiera de estos productos
frente a los considerados como tradicionales en el entorno bancario.

Para abordar tanto la parte de andlisis de determinados casos de PFE como del
trabajo de campo hemos procedido primero a recabar informacién sobre la realidad
actual de los PFE en Espafia.

23 Las preguntas del cuestionario y la encuesta (disponibles en los Anexos) han sido elaboradas en base
a los conocimientos del capitulo teérico, asi como del andlisis practico de los ejemplos seleccionados.
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Mediante un andlisis de diversas noticias de El Pais, El Periodico y EuropaPress
durante el mes de abril de 2018 y fuentes de datos procedentes de “INVERCO?*", asi
como la informacién de emisiones de la CNMV podemos sacar las siguientes
conclusiones del mercado espafiol de estructurados en cuanto a su volumen actual:

» Los fondos con alta proporcion de renta variable son los que mas aumentaron
su patrimonio durante el 2017.

» Los fondos garantizados de renta fija -que preservan el capital y asocian su
rentabilidad a la deuda publica-- llegaron al principio de la recuperacién con un
patrimonio de 31.844 millones, pero cerraron el 2017 con un volumen de
5,51 millones, casi seis veces menos.

En cuanto a 2018, BBVA y Bankinter abrieron primero el mercado emitiendo 260
millones en este tipo de productos: bonos y depoésitos estructurados, para vender en
sus oficinas. El dato es un 12% de los 2.165 millones que estas dos entidades junto a
Santander colocaron en 2017.

Pese a que tardd mas que otros competidores en apuntarse a la moda de los
productos de disefio, BBVA es la entidad que ahora esta llevando a cabo una
campafia mas intensa en estructurados, vendiendo 1.850 millones en estos productos
en 2017, un 86% del total emitido por todas las entidades espafiolas. En lo que va de
afo, ha ofertado 200 millones en dos contratos financieros.

La estrategia de Bankinter pasa por realizar colocaciones de cuantias inferiores. Hasta
el momento ha comercializado un contrato financiero y dos emisiones de bonos
estructurados. Cada una es de hasta 20 millones, que sumadas dan un total de 60. El
afio pasado vendié 100 millones en estos productos.

Tras BBVA y Bankinter, Santander ha sido el tercer banco espafiol en estrenar el
mercado de estructurados en 2018. En su caso ha emitido hasta 50 millones en bonos
cuya rentabilidad esta ligada a la evolucién en Bolsa de una cesta de acciones
conformada por Acerinox, Telefénica, Danone y Ferrovial, que serd uno de los
productos que analizaremos a continuacion.

Con la ultima emisién de Santander, el importe en PFE emitidos en Espafia en los casi
cuatro meses que van de 2018 asciende a los 380 millones, un 17% de los 2.165
millones comercializados en 2017. BBVA es el que lidera este tipo de ofertas. En 2017
vendié en sus oficinas mas del 80% del total y este afio ha ofrecido tres contratos
financieros por 300 millones. Bankinter opta por emisiones mas pequefias, que suman
80 millones en 2018.

Por su parte, CaixaBank tiene un historial que merece mencion especial, ya que fue
galardonada por la revista britanica Euromoney como el mejor distribuidor de PFE en
el mercado espafiol por el volumen vendido y su rentabilidad en 2015, y también como
“Best Bank 2017".

Por su parte, Sabadell es otra de las entidades financieras que ha comercializado
deuda dirigida a los pequefios inversores, emision ligada a una cesta de acciones
formada por Vodafone, Royal Dutch Shell e Iberdrola.

24 Asociacién de Instituciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pensiones
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4.2.  ANALISIS FINANCIERO DE LOS PFE A TRAVES DE LA PRACTICA
BANCARIA

El objetivo de este apartado es realizar una aproximacién préactica a los PFE
mediante determinados productos ofertados en la actualidad por entidades bancarias,
analizando los diferentes escenarios y la rentabilidad esperada para los inversores, asi
como los riesgos que les caractericen. Seguiremos el procedimiento de valoracion
secuencial explicado en el apartado 2.7.

Para ello, trataremos tres tipos diferentes de PFE que se encuentran en el mercado
espafiol (se adjuntan folletos?®): una nota estructurada (cuyo funcionamiento es
idéntico a un bono, pero cuenta con un certificado), un depdsito y un fondo.

4.2.1 Nota Estructurada con capital garantizado 100% (Santander)?®

A continuacion, se muestra el andlisis y valoraciébn de un estructurado de
tercera generacién, que acorde a lo indicado en la normativa vigente, como fue
indicado, debe seguir el procedimiento de los test de idoneidad y conveniencia por
parte del cliente inversor ya que se trata de un instrumento financiero clasificado como
complejo y requiere de conocimientos y experiencia por parte del minorista.

- Activo subyacente > Cesta de acciones conformada por Acerinox, Danone,
Ferrovial y Telefénica.

- Fechade inicio - 27/04/2018

- Duracion del producto = 5 afios (Vencimiento 20/04/2023).

- Precio inicial 2 (Acerinox 11'7 Eur/accién, Danone 67 Eur/acc, Ferrovial 1772
Eur/acc, Telefénica 839 Eur/acc)?’

- Importe minimo - 10 000 euros.

- Fechas de pago de cupén - 29/04/2019, 27/04/2020, 27/04/2021, 27/04/2022.

- Referencia - Cada componente del subyacente se valora con la media
aritmética de la fecha de observacion + 4 dias anteriores.

- Precio del subyacente = Accion con peor evoluciéon de la cesta en cada
observacion.

Figura 5. Caracteristicas Producto 1. Elaboracién Propia

Descripcién:

Se trata de un producto estructurado con capital 100% garantizado por el propio
emisor, Banco Santander, asi que la figura del emisor y comercializador coincide en
este caso. La rentabilidad esta referenciada a las acciones vistas previamente.

25 Anexos 2,3y 4
26 Codigo ISIN: ES0305014666
27 Cotizaciones observadas a 27/04/2018.
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De la informacion analizada se sacan las siguientes conclusiones:

- Cupones. Existen varias situaciones que pueden darse para cobrar el cupén
en cada fecha de observacion, que pueden resumirse en dos:
v' Los 4 valores evolucionan positivamente, en cuyo caso el cliente
percibe un cupon del 1,5% sobre el montante inicial.
v" Alguno de los valores disminuye, en dicho caso el inversor no
recibe nada.

Esto se explica debido a que se trata de un sistema escogido mediante el uso
de opciones exéticas worst of. De esta forma, en cada fecha de valoracion se
observara unicamente el peor de los valores de la cesta, que exclusivamente,
debido a la barrera, proporcionara rendimiento en caso de aumentar su nivel
inicial (100% de su nivel).

- Importe de devolucion.
. Fijo. El capital estéa garantizado por lo que el inversor a vencimiento
recibir el 100% del montante inicial.
. Variable. Como se explicaba anteriormente, la horquilla de
rendimientos es de tipo binario puesto que plantea exclusivamente dos
opciones excluyentes de retorno: [0 % , 1"5%)]

Analisis de los riesgos:

- Riesgo de crédito. Como se comentaba previamente, es necesario hacer

hincapié en que la entidad emisora coincide con el comercializador, lo que
facilita tramites al inversor y agiliza la cadena de responsabilidad. Esto
disminuye el riesgo de crédito, ya que recae Unicamente en una empresa, en
este caso SANTANDER ESPANA S.A.U.
Santander se caracteriza por ser uno de los grandes bancos que en Espafia ha
demostrado sobreponerse a la crisis y generar resultados positivos. Pese a
gue actualmente la actividad bancaria se ha visto afectada por un largo tiempo
de intereses en minimos histéricos, el Santander ha obtenido este 2018 un
beneficio neto atribuido de 2.054 millones de euros en el primer trimestre, lo
que supone un 10% mas que hace un afio, haciendo gala de solidez financiera
y cumpliendo la normativa de Basilea 11?8,

- Riesgo de pérdida de capital. No existe este riesgo al garantizarse al 100% el
capital.

- Riesgo de mercado. Es necesario hacer hincapié que la estructura de
rentabilidad para el inversor es muy desfavorable, siendo en la mayoria de
escenarios posibles un retorno 0, lo que no incurre en perdida de capital, pero
si un coste de oportunidad importante debido a la imposicién a un plazo tan
largo.

28 E| Comité de Basilea, compuesto por los gobernadores de los bancos centrales del G-10, realiz6 este
segundo acuerdo consistente en la creacion de un estandar internacional que sirva de referencia a los
reguladores bancarios, con objeto de establecer los requerimientos de capital necesarios para
asegurar la proteccion de las entidades frente a los riesgos financieros y operativos.
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Haciendo un andlisis histérico?®, vemos que en el Gltimo afio y para el mismo
periodo de referencia anual de las fechas de observaciones (27 de Marzo), las
acciones de Danone han devenido una ligera subida (64,37 — 67 eur/acc)
mientras que los tres valores restantes han resultado descendentes. Las
acciones de Telefonica cayeron desde 9,77 a 8,39 euros por accion, al igual
gue el caso de Ferrovial que también es negativo, puesto que caen los valores
desde 19,5 hasta los 17,7 actuales y Acerinox que desciende un 8,7%.

Parece altamente improbable que los cuatro valores de la cesta mantengan
una constante evolucién positiva para todos los periodos de valoracion que se
establecen.

Dentro del riesgo de mercado, merece atencion el riesgo de volatilidad, que se
relaciona con las opciones agregadas a la nota estructurada. En principio el
precio de una opcién tiene una relacion directa con dicha volatilidad de los
mercados, de lo que se deduce que si la volatilidad baja en el periodo de
inversion, el precio de la opcién bajar4 y el inversor habrd comprado un
derivado sobrevalorado y no tendra compensacion si vende el titulo antes del
vencimiento.

En este caso, para los cuatro subyacentes, la volatilidad disminuye a medida
gque las acciones aumentan, por lo que el perfil del inversor es alcista, tanto si
elige esperar a vencimiento como si desea trasmitir el titulo en un momento
anterior.

- El riesgo de interés no resulta un problema, debido al mantenimiento de la
politica monetaria por parte del BCE segun declaraciones recientes del
presidente Draghi, por lo que no hay expectativas de una subida que
disminuiria el valor del bono cupdn cero que forma al estructurado.

- No se aprecia riesgo de divisa, ya que la inversion se realiza en la misma
moneda que el subyacente.

- Riesgo de liquidez. El Banco Santander establece unos costes de salida que
van decreciendo segun el horizonte temporal y que penaliza intensamente la
salida antes de los tres afios. (1-3 afios > 1,53%, 3-5 afios > 0,51%,
Vencimiento = 0,30%)

Proceso y valoracion:

La estrategia basica, debido a que se otorga rendimiento en caso de aumentos del
valor de los subyacentes, se centra en la compra de opciones asiaticas worst of con un
precio de ejercicio igual al precio de referencia de cada accién, de esta forma si suben
los valores subyacentes (+100% su valor inicial) conforme a la descripcion del
producto, las opciones no se ejecutaran y el inversor obtendria la rentabilidad positiva
de 1,5% en forma de cupén, por lo que también encontramos el uso de opciones
barrera, siempre de la peor evolucion de los subyacentes.

2% Ver Anexo graficos
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La comercializacion de estos productos, mas complejos que un depésito tradicional,
responde a la necesidad de algunos clientes por obtener rentabilidades atractivas con
los tipos de interés a cero y la tasa de depdésito en negativo.

Se trata de un producto con una valoracion desde la entidad emisora, segun nuestro
criterio, erroneo. El seméaforo de riesgo del folleto (ver anexo) indica que Santander
cataloga este producto como Riesgo 1 (el minimo), pero dicho criterio no concuerda
con los escenarios de rentabilidad para el inversor, ya que depende de la evolucion
positiva de cuatro valores cuestionables segun su andlisis fundamental. Al mismo
tiempo, pese asegurar el capital base, el coste de oportunidad (ante un panorama tan
claro de retorno 0) y de salida en un horizonte cercano son demasiado altos y deben
plasmarse en el concepto de riesgo, para orientar al cliente de manera adecuada.

4.2.2 Deposito Referenciado no garantizado (BBVA)*°

En este caso examinaremos un depdésito referenciado a una cesta de acciones
pero que garantiza el capital solo en un 95% a vencimiento. Este formato implica que
no estard respaldado por el Fondo de Garantia de Depoésitos a diferencia de los
tradicionales, y la CNMV es la entidad reguladora desplazando al Banco de Espafia.

Caracteristicas

- Activo subyacente > Cesta de acciones conformada por BBVA, Repsol e
Iberdrola.

- Fechade inicio - 30/04/2018
- Duracion del producto = 3 afios (Vencimiento 14/05/2021).

- Precio inicial > (BBVA 6,730 Eur/accién, Repsol 15,850 Eur/acc, Iberdrola 6,416
Eur/acc)®!

- Importe minimo - 20 000 euros.
- Fechas de pago > 24/04/2019, 29/04/2019, 24/04/2020, 11/05/2021.
- Referencia = Precio de cierre de las acciones en cada fecha.

- Precio del subyacente - Peor evolucion de los subyacentes en cada
observacion.

Figura 6. Caracteristicas Producto 2. Elaboracion Propia

Descripcién:

Se trata de un contrato financiero, cuyo funcionamiento es el de un depdsito
estructurado con capital 95% garantizado por el propio emisor, Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria. La rentabilidad esta referenciada a las acciones de las tres compafias
mencionadas.

30 Referencia: ST-119178
31 Cotizaciones observadas a 30/04/2018.
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De la informacion analizada se sacan las siguientes conclusiones:

Retribucidén. El inversor percibird por el tramo fijo (95% inversion inicial) una
Unica prestacion de 0,75% a fecha 29/04/2018. En cambio, el tramo variable
(5% del montante) establece la posibilidad de un cupén anual del 1% solo para
los casos que el menor de los subyacentes nunca caiga. Sistema binario al
igual que el ejemplo anterior.

Se combina la retribucion del tramo fijo de un depdsito tradicional para una
imposicién a un afio afiadiendo una operativa con opciones financieras worst of
y ballena para indexar la parte variable en tres afos.

Devolucién. El capital se garantiza a un 95%, coincidente con el tramo fijo, que
se devolvera al primer afio (29/04/2018). En cambio, el 5% restante del tramo
variable queda pendiente de varios escenarios (Figura 7) para calcular su
retorno a vencimiento (2021):
v' Se recupera el 5% completo = Si el peor valor ha aumentado o ha
caido en un maximo de 10%.
v' Recuperaciéon parcial > Si el peor valor cae mas de un 10%, el
porcentaje recuperable sera el proporcional al valor inicial con respecto
del 5%. (Ej. Caida de 20%, supone un 80% del VI, aplicado al 5%
resulta un valor recuperable de 4%)

Retribucion Importe
5% del Importe sabre el 5% Invertido objeto
Repsol Porcentaje Invertido Importe Invertide  dedevelucion

Referencla linkcial 14,00 €&
Escenario Posilive 14,28 € 102,008 100000 E 10,00£ 100000 £
Escenario Meulral 13306 95 G0%h FOCO00E Qooe 1,000, 00 £
LimiteE scenario Meutral 1260 O 00 FOC00 £ oo & I.fi?(],wff
Escenario Megative 11,20 € BOOMS OO0 £ o00 & BODODE
Peor Escenario oo E Q004 00000 E Qo0 ) 0,00 £

* Mo se incluyen los niveles de las ofras Acciones dado que en este CF solo se toma en cuenta la Accion con
Porcentaje mas bajo

Esconario Positive: El Porcentaje mas bajo es mayor o igual que 100%
Escenario Meuiral: Fl Porcontaje més bajo es mayor o igual a 90% y menor gue 100%

Limite Escenario Neutral: El Porcentaje mas bajo es igual a 90%
Escenario Megativo: El Porcentaje mas bajo as menor que 90%
Peor Escenario: El Porcentaje mas bajo es igual a 0%

Figura 7. Escenarios ofrecidos por BBVA

Analisis de los riesgos:

Riesgo de crédito. La entidad emisora vuelve a ser el comercializador, en este
caso BBVA S.A. Es una entidad que cuenta con la confianza de agencias
internacionales de valoracion amparada por sus resultados.

BBVA se encuentra en un ciclo positivo, debido a ser uno de los grandes
bancos que mejor resistié los afios de crisis e impulsé la nueva etapa desde
una posicion privilegiada en el sector espafol. El banco BBVA se anotd un
beneficio de 1.340 millones de euros en el primer trimestre del afio 2018, con
una mejora del 11,8% respecto al afio anterior. En las cifras pesan la buena
evolucion de los ingresos recurrentes, la moderacion de los gastos y los
menores saneamientos y provisiones. Es el mejor resultado trimestral en tres
afios, con crecimiento en todos sus mercados. El rendimiento en Espafia —
donde gana 410 millones, el 54% mas- y México —principal mercado con 571
millones, el 12,5% mas-, impulsaron las cuentas. La seguridad del banco es la
Unica fiabilidad de la que se dispone ya que este estructurado escapa del
amparo del Fondo de Garantia de Depdsitos.
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- Riesgo de pérdida de capital. Existe un capital no garantizado
correspondiente al 5% que podria no recuperarse ante escenarios
desfavorables, por lo que hay riesgo de pérdidas.

- Riesgo de mercado. A diferencia del ejemplo anterior, en este estructurado no
se marca la referencia de la evolucion menor, sino del comportamiento de la
accion mas pequefia. De esta manera, a fecha de observacion, se tomaré la
accion de menor valor desechando el resto y se analizar4 su evolucién para
determinar el rendimiento.

Las opciones asiaticas elegidas para la rentabilidad variable son ballena
(debido al calculo mediante cociente entre valor inicial y final), worst of (se elige
el peor subyacente para la valoracion) y barrera (se establecen limites
inferiores en el valor del 90% del subyacente).

Haciendo un andlisis técnico®, vemos que, en el Gltimo afio, las acciones de
Iberdrola y BBVA mantienen una volatilidad moderada (apenas variaron 2
euros por accion a lo largo del afio), a diferencia de REPSOL que dobla en
volatilidad a las anteriores, lo que indica una correlacién inferior con el resto de
la cesta. Esta estructura parece indicar una apuesta por la volatilidad alta en el
periodo de inversion, el precio de la opcion aumentara y el inversor habra
comprado un derivado infravalorado, lo que supone un rendimiento implicito.
Dicha apuesta también supone una posicion alcista de manera indirecta del
cliente, por lo que cuanto menor sea el valor de las acciones, mayor sera el
riesgo y la pérdida del inversor.

- Riesgo de liquidez. Las condiciones del estructurado solo permiten la
cancelacion parcial de un minimo de 20.000 euros, que coincide con la
inversion minima. Por lo que un cliente que haya optado por introducir dicha
cantidad base deberd cancelar totalmente. Se establece una comision de
salida del 0,23%, que se incrementa hasta un maximo de 1,03% si se acelera
la salida antes de 2 afios. Ademas, no dispone de mercado secundario y es un
producto que no puede trasmitirse a terceros. Sélo se dispone del mecanismo
de cancelacion ofrecido por la entidad.

- Riesgo de interés. En caso de cancelacién anticipada, el importe de
liquidacion tiene en cuenta el tipo de interés del euro, y por lo tanto, cuanto
mayor sea, mayor la pérdida para el cliente.

Proceso y valoracion:

Este depdsito referenciado, a diferencia del caso anterior, vemos que la clasificaciéon
es mas adecuada a las caracteristicas del producto. Se cataloga como Riesgo 2,
adecuando ante el panorama de los escenarios de rentabilidad y practicamente la
totalidad del capital garantizado. Al mismo tiempo, el sistema de medicion es mas
sencillo al centrar las observaciones en un Gnico valor (el menor de los tres, mediante
opciones worst of con barrera).

El inversor puede obtener la rentabilidad durante un afio a un tipo fijo por encima de
mercado y los dos afios siguientes en un cupon variable con un perfil alcista de tres
comparfiias con un perfil de evolucién positiva y por correlacién bastante prometedor.
El horizonte temporal no es muy largo por lo que, en caso de no conseguir los
objetivos, el coste de oportunidad no es muy alto.

32 Ver Anexo graficos
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Seria recomendable para inversores que acepten mantener la inversion hasta
vencimiento y tengan un conocimiento medio-alto en materia financiera y con
experiencia para realizar los calculos de control en las fechas de observaciones.

4.2.3 Fondo Garantizado EURIBOR 2025 (BANKINTER)*

Se trata de un estructurado con formato de fondo de inversién, comercializado
por uno de los lideres del sector en estos productos dentro de Espafia: BANKINTER.
Sus principales caracteristicas extraidas de la informacion de la CNMV son las
siguientes:

- Activo subyacente - Tipo de interés EURIBOR a 3 meses.
- Fechade inicio 2 25.05.2018

- Inversion minima - 500 euros
- Duracion del producto = 7 afios y medio (Vencimiento 31.10.2025).

- Valor inicial & Valor liquidativo®* del fondo en la fecha de emisién

- Calculo = Suma de las 30 observaciones trimestrales del Euribor 3 meses,
ponderada bajo determinadas barreras.

- Observaciones - Dias 30 de abril, julio, octubre y enero de cada afio

- Politica de inversién - Invertir un porcentaje del 25% en emisiones de renta
fija de baja calidad crediticia y con dicha rentabilidad entrar en una OTC?®* para
consegquir la parte variable del objetivo.

Figura 8. Caracteristicas Producto 3. Elaboracién Propia

Descripcién:

Es un estructurado con capital 100%, BANKINTER GESTION DE ACTIVOS,
S.A., S.G.ILI.C. A diferencia de los casos anteriores, no se remunera la parte
fija, sino que el resultado de la inversién dependerd exclusivamente de la
evolucién de la referencia (EURIBOR 3 meses).

- Estructura de rendimientos.
Si en cada fecha de observacion el Euribor 3 meses fuese inferior a 0,20% se
tomara 0,20% vy si fuese superior al 1,40% se tomara 1,40%. Dichas barreras
guedan efectivamente expresadas con una garantia de la entidad [0,20% —
1,35%] en cuanto al TAE siempre condicionado a vencimiento. Se realiza la
suma y la posterior ponderacion respetando las barreras establecidas.

33 Caédigo ISIN: ES0158977001
34 El valor liquidativo del fondo se puede consultar en el Boletin de Cotizacion de la Bolsa de Madrid
35 Mercados no regulados, previsiblemente opciones exoticas.
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- Escenarios.

Escenario Destavorable Escenario Moderado Escenario Favorable
Valor Liquidativo Inicial { VLI & 25 05 2038)« 100 Ewros 100¢ 100¢€ 100¢

Suma de las 30 observaciones trimestrales del Ewibor 3 meses
cada una mutiphcada por 0,25, terdendo en cuenta que sl encada
ftecha de observacidn ol Eurbor 3 meses fuese inferior 2 0.20% se 1,66% 5.94% 8,54%
tomars 0,207 y sifuese superior al 1,407 setomarh 140
[Suma (= 1..30) (Observaciones (i) x 0,25))

Valor Final Garantizado a Vencimiento
VFGe 1007 x VLI + VLI [Suma (is 1._30) (Observacién (i x 0.25)] 101,66 ¢ 105,94 ¢ 108,54 ¢

Figura 9. Escenarios ofrecidos por Bankinter

La rentabilidad de los escenarios presentados corresponde a simulaciones
realizadas por la Sociedad Gestora y no hay certeza de su ocurrencia.
Adicionalmente, es necesario comentar que en dichos calculos no se tiene en
cuenta el riesgo de crédito de las inversiones del fondo, ni el de contraparte ni
el de los derivados que se utilicen.

Analisis de los riesgos:

- Riesgo de crédito. Es el riesgo de que el emisor de los activos de renta fija no
pueda hacer frente al pago del principal y del interés. En el célculo del
seméaforo de riesgo solo se ha considerado el riesgo del resultado de la
estrategia para una inversion mantenida hasta vencimiento (nivel 3). De
haberse tenido en cuenta los riesgos de la cartera del fondo, el indicador
deberia ser mayor, ya que como veiamos previamente, se apuesta por
inversiones en renta fija con un perfil muy arriesgado buscando maximizar la
rentabilidad en base a criterios de minima calidad crediticia.

- Riesgo de pérdida de capital. Se trata de un fondo en el que existe garantia a
vencimiento. Si se reembolsa de manera voluntaria con anterioridad al
vencimiento de la garantia, se hara al valor liquidativo de mercado vigente en la
fecha de reembolso y no se le garantizara importe alguno y soportara una
comision de reembolso. Al mismo tiempo, en el periodo de comercializacién
inicial el fondo tiene permitido no valorar una parte de sus operaciones, por lo
que puede darse el caso de que el valor liquidativo de las participaciones
experimente una variacion relevante el primer dia de valoracion.

- Riesgo de mercado. Es necesario hacer un andlisis retrospectivo®® de la
referencia, en este caso el Euribor a 3 meses, donde los resultados no son
prometedores ni desde luego aconsejables a un inversor que no tenga
perspectivas alcistas en el panorama euro y pretenda mantenerse en un
horizonte temporal muy largo. No hay perspectivas a corto-medio plazo que
aseguren un cambio radical en la politica monetaria ni existen datos suficientes
para valorar un entorno tan dinamico en vistas a mas de 5 afios. Observamos
que en los dltimos 5 afios los tipos han variado apenas 0,4%, situAndose en
zonas negativas, donde entraron en una etapa estancada coincidente con el
panorama econémico no ya comunitario sino global.

36 Ver Anexo graficos
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- Riesgo de liquidez. EI participe podra suscribir y reembolsar sus
participaciones con una frecuencia diaria. Si reembolsa en una fecha distinta a
la de vencimiento al no estar garantizado el valor liquidativo, podria incurrir en
pérdidas y debe tener en cuenta la estructura de comisiones (0,3% por gestion,
del 0,1% por depdsito, del 5% por suscripcion y del 3% por reembolso).

Proceso y valoracion:

El fondo expresa que su proceso de actuacién pasa por la inversion de un 25% en
renta fija, donde pretende conseguir segun sus estimaciones alrededor de un 8% de
rentabilidad a vencimiento.

En virtud de dichos calculos, actuando en consecuencia les permitiria cubrir las
comisiones de gestidon, depdsito y gastos estimados en un 3% para todo el periodo de
referencia e invertir el 5% restantes en operaciones con derivados en mercados OTC,
donde previsiblemente podran seguir tanto estrategias agresivas mediante opciones
exéticas como la inclusion de operaciones de cobertura. Dicha operativa ira
encaminada a conseguir la rentabilidad prometida variable indiciada.

El coste de oportunidad, una vez mas, y es algo caracteristico de los estructurados en
general, debe ser el punto central para valorar si es una opcién interesante o no para
el inversor. Un horizonte temporal de mas de 5 afios, con un retorno maximo a
vencimiento de 1,35% real y fijando una referencia estancada desde hace un lustro, al
tiempo que se ofrecen condiciones que hacen inverosimil (por la estructura de costes y
de garantia) una salida tempranera del fondo, parece un escenario mas cercana a un
inversor conservador a largo plazo, que no busque una alta rentabilidad y persiga la
seguridad a vencimiento sin cerrar la puerta a un retorno mayor que el que encontraria
en instrumentos convencionales (deuda publica, IPF I/p).

4.3. ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LA ENTIDADES BANCARIAS
FRENTE A LOS CLIENTES EN LA COMERCIALIZACION DE LOS PFE

Cuando se produce una relacién juridica como la contratacion de un
estructurado encontramos dos figuras sobre la que vamos a proceder a hacer una
aproximacion: emisor/comercializador y cliente.

En este apartado nos centraremos en el andlisis del comportamiento de la entidad
comercializadora del PFE frente al cliente/inversor. Para ello, hemos procedido a pasar
un cuestionario (ver Anexo 6) a determinadas entidades bancarias, que como ha
quedado recogido anteriormente, son suficientemente significativas en el mercado
espafiol por el volumen de PFE gestionados y comercializados.

Las entidades bancarias consultadas han sido BBVA, Santander, CaixaBank y
Bankinter.

Del andlisis de las respuestas de los cuestionarios, extraemos una serie de resultados
que sistematizamos en los apartados a continuacion.
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I.  Comportamiento acerca del conocimiento que tiene el cliente y coOmo se
le aconseja

Se destaca la nueva normativa MIFID I, que supone una evolucién logica de MIFID I,
sobre todo incidiendo en el asesoramiento y el aumento y la mejora de informacion
que reciben los clientes a la hora de contratar un instrumento de inversion.

Asi mismo, las gestoras que crean fondos de inversion deberan definir tanto un
mercado objetivo, perfil de cliente, al que vayan dirigidos sus fondos como un mercado
objetivo negativo, que indique qué tipo de inversores no son adecuados para dichos
fondos. Ademas, los inversores deben firmar el citado test de idoneidad y ficha
precontractual (informacion sobre el producto) junto con el contrato del producto
debidamente explicitado (tres documentos). Es preciso hacer mencion a la existencia
de una edad limite, 70 afos, por encima de la cual no se podra ofrecer la
comercializacion de dichos productos.

Se presenta como obligatorio llevar un registro de todas aquellas comunicaciones con
los clientes en que se les asesore sobre los productos financieros asi como la totalidad
de gastos en que se incurra; y, por otro lado, se introduce la obligacion de grabar
todas las conversaciones y comunicaciones relativas, al menos, a las operaciones
realizadas cuando se negocia por cuenta propia y a la prestacion de servicios que
estén relacionados con la recepcion, transmision y ejecucion de érdenes de clientes.

En general, las entidades consideran que los inversores si conocen el riesgo que
asumen al contratar los PFE bancarios, especialmente tras la implantacién en Espafia
del MIFID I1.

II.  Aspecto relativos a la formacién financiera de los clientes

Segun uno de los principales Gestores financieros del Banco Santander (1) en Sevilla,
“con anterioridad al afio 2011 se podian firmar folios en blanco simplemente confiando
en el bancario de tu calle, el de toda la vida. En la actualidad y tras la implantacién de
MIFID |y MIFID Il los potenciales clientes reciben una cantidad ingente de informacion
impresa, exhaustiva y abrumadora que viene a ser lo mismo; no suele leerse y se
recurre a lo mismo, la confianza en el asesor. Con mi experiencia, he observado que
esto ocurre en inversores de menos de 20.000€ pero en inversores por encima de
100.000€ la norma es que tengan suficiente informacion financiera.”

En el devenir diario de la esta actividad profesional constatamos en palabras de la
Gestora BBVA (2) en Jerez de la Frontera que “las personas que se interesan por
estos productos suelen llegar a la entidad con cierto nivel de informacion acerca del
tema, bien sea por haber tenido familiares o amigos que les han hablado sobre ellos o
bien por haber tenido con anterioridad otros productos”.

Se observa que existe una brecha en cuanto a formaciéon entre los grandes y
pequefios inversores, donde los clientes mas preparados que solicitan estos productos
son a su vez los que disponen de mas capital para su cesion.

lll.  Comportamiento frente a la clasificacion de riesgos de los productos

Se nos explica que es competencia del Banco de Espafia calificar el riesgo de todo
producto estructurado implementado. Es necesario remitirlo al BE por cualquier
entidad bancaria espafiola siguiendo el criterio ESMA GUIDELINES, que establece el
coloquialmente llamado “semaforo de riesgo”, que no es otra cosa a un indicador 1-7,
siendo (7) el maximo indicador de riesgo y (1) el minimo.
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Los criterios para establecerlo son principalmente volatilidad, procedencia del capital
de las empresas seleccionadas e inestabilidad en la region. El semaforo®’ se explica 'y
se muestra al potencial inversor lo cual ayudara en su toma de decision.

IV. Comportamiento y segmentacién de clientes

A la pregunta sobre si el cliente suele estudiar el folleto y otra documentacién
aportada, la misma respuesta se repite en todos los casos. “Si, lo suelen hacer” por
ellos mismos y vemos que en gran cantidad de casos se dispone de ayuda de
“familiares de confianza que realizan esa tarea” por tener un mayor conocimiento
financiero o economico.

En general, las entidades bancarias, segmentan a los potenciales clientes “por edad y
por nivel de capital a invertir”

Observamos diferencias claras en la segmentacion de BBVA y SANTANDER, ambas
con criterio de capital, donde una se enfoca en un cliente de perfil particular mientras
que la otra se orienta a los grandes capitales.

BANCO SANTANDER BBVA

Particulares: inversores hasta 100.000€ Inversiones desde 20.000€

Banca Privada: inversores desde
500.000€

Inversiones a partir de 100.000€

Selectivos: inversores hasta 500.000€ * Inversiones desde 100.000€

Figura 10. Comparativa segmentacion Santander — BBVA. Elaboracién Propia.

*Ciertos clientes PARTICULARES con potencial pueden ser considerados SELECT a la hora
de ofrecerles ciertos productos bancarios que solo se comercializan con NIVEL BANCA
PRIVADA.

V. Comportamiento acerca del riesgo y las alternativas ofertadas

El riesgo es directamente proporcional a la rentabilidad. En algunos casos corre riesgo
no solo la rentabilidad que se puede obtener, sino que también poseen riesgos los
capitales iniciales que los ahorradores inviertan. Se explica que “en la actualidad si
son explicados exhaustivamente” dichos riesgos, algo que no siempre habia sido asi y
situacion que se ha visto mejorada con la implantacién de la nueva normativa, que,
como mucho “quizas peca de exhaustiva”.

En cuanto a las alternativas, se suelen ofrecer otros productos financieros como por
ejemplo la llamada renta vitalicia a partir de los 65 afios de edad de los clientes, o
productos similares mas tradicionales como depdsitos clasicos o IPF,

37 Puede verse como ejemplo en el Anexo 5 (Folleto de Bono Santander)
38 |mposicion a plazo fijo.
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VI.  Contexto actual y retos

En los dltimos afios, las entidades bancarias espafiolas han tenido que hacer frente a
un entorno de negocio claramente adverso caracterizado por tipos de interés situados
en el 0% y una fuerte competencia, determinantes a la hora de originar una reduccién
significativa en sus méargenes. Para luchar contra esto se ha apostado por estrategias
de diversificacion de ingresos y a la vez desarrollar una agresiva politica de expansion
crediticia. Se ha buscado entrar en nuevos negocios y en asumir un perfil de riesgo
mas agresivo del que histéricamente habian desplegado las entidades financieras.

Se ha llevado a cabo incremento de las posiciones de riesgo en sus carteras de renta
variable, inversiones de alto riesgo como empresas iberoamericanas y también
adquiriendo titulos de renta fija puablica y privada con elevadas duraciones.

Los principales retos que se han visto obligadas a superar las entidades espafiolas
son:
- Necesidad creciente de recursos propios para cumplir con la normativa legal
(Acuerdos de Basilea) y mantener un adecuado perfil de solvencia.
- Alta concentracion de riesgos de crédito, que aconsejan en muchos casos
llevar a cabo procesos de transferencia de dichos riesgos a los inversores.
- La captacion de recursos ajenos haciendo uso de los mercados de capitales
interbancarios domésticos e internacionales, ha tenido su légica consecuencia
en un incremento del coste y una reduccién en los margenes financieros.

Los bajos tipos de interés nominales practicamente desde principios de siglo han
empujado a los clientes a cambiar profundamente sus pautas de conducta a la hora de
invertir, por lo que la solucion estratégica se canalizo a través de la comercializaciéon
de una nueva gama de productos que si bien en muchos casos cuentan con un
formato clasico (deposito a plazo) sus caracteristicas financieras son distintas. Los
estructurados nacen con este objetivo.

VIl.  Estrategia

Los intereses negativos de la deuda publica han acabado por implantar un nuevo
paradigma en la inversién en Espafa: el riesgo ha dejado de ser una opcion prohibida
para los ahorradores conservadores. Hasta ahora, la estrategia de los bancos para
captar nuevos clientes consistia en ofrecer depdésitos a muy corto plazo con
rentabilidades muy atractivas para seducir a aquellos en busca de rentabilidad sin
riesgo. Ademas, estas ofertas no se podian renovar, de forma que ganaban un nuevo
cliente y solo tenian que pagarle intereses durante pocos meses.

Pero la estrategia ha cambiado radicalmente. Actualmente los bancos prefieren atar a
sus clientes durante mas afios, aunque para ello tengan que pagarles rentabilidades
mas altas. Para ello, o bien ofrecen depdsitos rentables a largo plazo, o bien otros
productos de inversibn con mas riesgo, pero que se pueden publicitar con
rentabilidades mas atractivas, como depésitos estructurados o fondos de inversion
sometidos a las fluctuaciones del mercado.
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VIII. Proceso de comercializacion

Enfoque interno:

Es importante fijar con transparencia la distribucién de los beneficios generados por
esta linea de negocio.

Establecer procedimientos de valoracion, mecanismos de liquidez del producto y la
propia contabilizacion del mismo en su vertiente de gestion interna y externa. La
entidad debe estudiar cual es el marco fiscal de los estructurados que lanzard en sus
canales de venta, cosa importante para evitar contingencias fiscales desagradables
para los clientes e incluso la propia institucion.

Al mismo tiempo, hay que distinguir el nivel de formacién que afecta a directores y
gestores de la red de sucursales, la red de agentes financieros, gestores de banca
privada y de patrimonio y finalmente el personal encargado de la venta mayorista. El
objetivo de la formacién no es otro que cumplir con la normativa europea vigente y al
mismo tiempo dotar de los conocimientos financieros requeridos para vender esta
gama de productos.

Enfoque externo:

Resulta importante desarrollar redes de distribucion alternativas a los canales
tradicionales (banca telefénica, online, etc.).

El éxito de la distribucidn se basa en dos pilares:

» Buena segmentacién de la clientela que permita una perfecta adaptacién del
producto. Adecuar al cliente un traje a medida segun el horizonte temporal y el
nivel de riesgo deseado.

» Andlisis correcto en la seleccion del producto ofertado en funcion de la
situacion y perspectivas de los mercados financieros.

La mecanica del proceso seria secuencial: identificar una oportunidad de mercado,
fijar la estrategia recomendada, definir la bolsa de clientes a priorizar en funcién del
perfil de riesgo del producto, y finalmente hacer la oferta concreta.

4.4 ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DE LOS INVERSORES PARTICULARES
FRENTE A LOS PFE

En este apartado, mediante una encuesta hecha a clientes de entidades
financieras, pretendemos dar respuesta a algunas preguntas clave que nos han
surgido a lo largo de la exposicion tedrica: ¢ Conocen los inversores que depositan sus
ahorros en PFE el riesgo que asumen? ¢Tienen suficiente formacion financiera para
comprender adecuadamente lo que adquieren? ¢Qué opinan de la operativa bancaria
y la transparencia en productos complejos? ¢COmo reaccionarian ante un producto
garantizado al 100%? ¢ Cuales son sus preferencias de inversion y su actitud ante el
riesgo?. La encuesta se ha realizado mediante una herramienta online*, Google
Forms, a una muestra pequefa, a dia de hoy, de 121 personas, que servira para dar
una perspectiva particular de los inversores minoristas sobre el tratamiento de los
estructurados y extraer evidencias a través de ella del comportamiento de los
inversores frente a los PFE.

39 Ver Anexos 7y 8.
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@ WMinimos
® Suficientes
O Avanzados

Figura 11. Nivel conocimiento financiero. Elaboracion
Propia.

Sobre la preparacion, la respuesta que formalmente debe darse es afirmativa, ya que
observamos que més del 70% considera sus conocimientos suficientes o mejores para
la operativa financiera. (Figura 11)

Pero la realidad es, en nuestra opinién, que, tras el andlisis de los estructurados, se
llega a la conclusién de que mucho de ellos pese a su propia opinién, no estarian
preparados para valorarlos adecuadamente ya que sobrevaloran sus conocimientos al
tiempo que infravaloran los limites de complejidad a los que estos productos pueden
llegar (Ej.: combinaciones de opciones o de opciones exdticas).

® - 22 afios @ Estudiante

® 24-30afios © Trabajador

® 3-40afios © Jubilado/Pensionista
® 41-60afos @ Inactivo

® +61afios

Figura 12. Edad y Ocupacién

Con respecto a los datos generales de la muestra, se observa una distribucion
uniforme en cuanto a edad y ocupacién, lo que otorgard unas conclusiones
suficientemente representativas de todo tipo de inversor. (Figura 12)

A la hora de establecer una tendencia de comportamiento del inversor, se observa que
la mitad de la muestra se encuentra en situacion ideal para afrontar una inversion,
pero que solo en 29% de ellos esta dispuesto a ello. (Figura 13)

@ Siningresos propios
® Ingresos de subsistencia
© Capacidad de ahorro

@ 3equiriz ahorando

® Ocio

@ Inversidn de consumo (compra de
un coche, casa)

@ Inversidn con retorna econdmico

Figura 13. Situacion financiera y preferencias
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El inversor espafiol tradicionalmente venia invirtiendo en una gran mayoria en activos
de bajo riesgo de horizonte temporal corto con altas rentabilidades nominales y reales.
El cambio de esta situacién por el panorama econémico Europeo, ha exigido a los
clientes modificar sus habitos de inversiéon (Figura 14) aceptando un mayor grado de
riesgo, horizontes temporales mas largos y productos mas complejos como vemos a
continuacion:

@ Valoro opciones a medida, que se
adapten a mis necesidades

@ Prefiero |a sencillez de productos
estandar que ya conozco

@ Cesidn para gestidn externa

© Productos tradicionales (depdsitos y
|etras/bonos del tesara)

Acciones o Fondos de inversidn,
mas complejos y mejor rendimiento

@ Inversion inmabiliaria
@ Plan de pensiones

© Productos alternativos (
Crowdfunding, banca de inversidn
online)

Figura 14. Preferencias de inversién

o sibomssosoeae  INO de los factores clave que se tratan a la
@ Comparoy estudio personalmente hora de invertir es la confianza en los
las allematias emisores, asi como la exigencia de
informacion y  trasparencia en las
operaciones. No en vano, la situacion actual,
como se explicé previamente, conoce de
numerosos casos donde los inversores se
vieron perjudicados por este tema. (Figura

15)

Figura 15. Comportamiento

Se observa que la confianza en la informacion de los emisores ya no es a ciegas, Sino
gue se busca personalmente y los inversores se involucran mas en la gestion. Los
canales elegidos que reunen mas confianza son de forma destacada la gestoria
privada, la banca clasica y las recomendaciones particulares. Muy por detras por la
cola, encontrariamos los entes publicos seguido de los operadores online, como

ofertantes menos fiables*. _ _
@ Loimportante s el beneficio final,

no me importa 1a operativa.

@ Exijotransparencia, quiero conocer
los detalles..

El pequefio inversor actual ha cambiado
su estereotipo: vemos que actda
asumiendo mas riesgos, es mas abierto a
nuevas herramientas y el cambio radical
conforme a tiempo atras, su desconfianza
en el emisor es total, traducida en una
masiva exigencia de informacion y
diligencia. (Figura 16)

Figura 16. Transparencia

40 Ver Anexo, respuestas encuestas completas.
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En cuanto a los estructurados, al hablar sobre un producto que garantice la totalidad
de lo invertido, una amplia mayoria reacciona con recelos (52%), mientras que el resto
desprende una actitud abierta a mas informacion e interesadas en sus condiciones.
(Figura 17).

© Ve gusta la sequridad que ofrece.
Vioy 3 ganar lo contratado si o si.

@ Eiriesgo que tiene es el coste de
oportunidad. EI beneficio es bajo con
Io que podria ganar con ofra cosa
Weinteresaria si manteniendo 13
sequridad de lo invertido, se
gliminara el tope de rentabilidad tan
bajo

@ Imposible, no se gana sin riesgo
Haytrampa

@ Cuéntame més, me interesa
¢Quién me lo ofrece?

Figura 17. Opinién PFE

Toda esta complejidad hace que podamos plantear la hip6tesis de que un importante
porcentaje de los ahorradores con perfil conservador, que adquieren cualquiera de
estos PFE, no lleguen a fijarse, cuando los adquieren, mas alla en que el producto les
garantice la totalidad, o una elevada parte de la inversion que en ellos realizan y algin
tipo de rentabilidad minima en algunos casos.

En los contratos financieros atipicos, por la propia naturaleza del producto, el perfil del
inversor debe ser mas propenso a asumir el riesgo de inversién en renta variable.

La razdn es la posibilidad, en ocasiones, de una pérdida patrimonial, en caso de que al
vencimiento del contrato se ejecute la opcion PUT que el inversor vendid. Es légico
pensar que los ahorradores que invierten en CFA, si tienen un perfil de alto riesgo y
conocen adecuadamente hasta qué punto lo asumen.

De los encuestados, se desprende este cambio de tendencia en el tratamiento del
riesgo del inversor, donde el perfil de maximo riesgo representa apenas un 16%, pero
resulta llamativo el espectro potencial del 47% (Figura 18).

® Quénnoaresgz nogana  «g informe de estabilidad financiera del
@ Sino arriesgo, tampoco pierdo

ahe3ok S 8t B FMI, donde advierte que estamos de

.De qué beneficio hablamos?  NUEVO  viendo niveles muy bajos de
aversion al riesgo por parte de los
inversores y comportamientos como los
gue provocaron la Gran Recesiéon”

José Carlos Diaz (El Pais)

Figura 18. Riesgo

De las conclusiones generales que emanan del cuestionario, los encuestados
entendian como factores clave para una buena inversion la buena suerte, la seriedad y
trasparencia de las empresas en que se invierta. Se desconfia de las inversiones
aparentemente fiables al 100% y se valora positivamente que sean con fines sociales
y sostenibles. Al mismo tiempo se sefiala que en Espafia existe poca cultura de
inversion entre los particulares y que la persecucion de la trasparencia debe ser no
una facultad sino una obligacién de los clientes.
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4.5. VENTAJAS Y RIESGOS DE LOS PFE

Los PFE suelen venderse como productos de bajo riesgo para inversores
conservadores segun las entidades consultadas. Pero lo cierto es que muchos de ellos
incumplen las reglas basicas de la inversion méas defensiva y sencilla: suelen tener
abundante letra pequefia, exclusiones, garantias con limite estrictos y condiciones
complejas y dificil de cumplir. (Torres Pereira, 2009)

Para tratar la fuerte aversion al riesgo y el vértigo bursatil, en las entidades se estan
presentando los estructurados como la herramienta perfecta. La oferta es amplia como
veremos mas adelante. Enfatizan que son productos con el 100% capital garantizado y
aseguran que repartiran excelentes ganancias a medio plazo.

Lo cierto es que en muchas ocasiones las condiciones que determinan las ganancias
tienen muchos “peros” y son de tan improbable cumplimiento que resulta en que las
contraindicaciones y los efectos secundarios pesan mas que los supuestos beneficios.

Los estructurados pueden aportar valor a la gestibn de un patrimonio, pero es
importante entender bien sus caracteristicas.

Estos instrumentos han sido fuente de muchos disgustos para los inversores durante
mucho tiempo. El desconocimiento acerca del producto ha sido el principal factor de
esta insatisfaccion ademas de determinados periodos de tiempo donde la inestabilidad
o caidas generalizadas en los mercados han supuesto su puesta en desgracia.

Los estructurados pueden ser muy positivos para una cartera si realmente aprovechan
las oportunidades de los mercados y se adecuan al perfil del inversor y a sus objetivos
particulares. En caso contrario pueden producir desajustes e incluso importantes
pérdidas en las carteras.

A continuacion, analizaremos las principales ventajas e inconvenientes de estos
productos desde la perspectiva del emisor, del inversor, asi como los puntos fuertes y
débiles de su formato.

45.1 EMISOR

Con los estructurados, las entidades pueden definir estrategias que les diferencia
de la competencia basandose en la originalidad del disefio del producto y en la
oportunidad de la variable de mercado para ganar cuota de mercado.

El estructurado supone una ventaja por la gestiéon y rentabilidad:

- Permite estrategia flexible de captacién de recursos ajenos sin que ello
suponga entrar en un proceso de contaminacion debido al coste con respecto
al resto de pasivos. No se trata de vender por precio sino el disefio.

- Incremento del margen financiero al sustituir el tradicional depdsito por estos
gue generan mayores rendimientos para la institucion.

- Facilitan la mejora de ratios de liquidez evitando la migracion de los recursos
desde el balance de la entidad hacia las instituciones de inversion colectiva
(Fondos de inversion, pensiones)
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También afectan ala cuota de mercado:

- Permiten satisfacer necesidades muy variadas que tienen que ver con la
definicion de diferentes perfiles de riesgo-retorno, mayor o menor grado de
tolerancia al riesgo y diferentes horizontes temporales.

- Incremento de la fidelizacion de los clientes. El cliente invierte a plazos mas
largos y asi aumenta su vinculacién a la institucion.

- El mecanismo que se disefia para facilitar liquidez a estos productos hace que
se generen oportunidades de venta adicionales y contribuye a incrementar el
margen total de la entidad mediante comisiones.

En cuanto a los riesgos, encontrariamos las dificultades en la valoracion o a la hora
de realizar la cobertura del producto, asi como el riesgo de cumplimiento derivado de
incumplimientos normativos cada vez méas exhaustivos.

Otro riesgo principal es el reputacional. La pérdida de reputacién de la entidad si la
combinacion provoca pérdidas al cliente como consecuencia de una accién no ética
del emisor puede resultar fatal. FORBES INSIGHT estima en un estudio a mas de 300
directivos que este riesgo es el mas importante para el 90% y supone una pérdida de
valor de la empresa entorno al 25%.

El estructurado es un producto con demanda, donde el cliente obtiene una rentabilidad
al corto plazo y eso le resulta atractivo. El perfil del inversor de estos instrumentos es
conservador, con una aversion al riesgo media, que sabe que la propuesta es un interés
atractivo, pero admite el riesgo de no obtener una rentabilidad afiadida.

Figura 19. Mikel Aranguren. (Director Marketing Caja Navarra)

45.2 INVERSOR

En la linea de Martinez Lopez (2010) y Sanchez Burgos (2007) los estructurados
aportan una serie de ventajas a los inversores:

Contribuyen a lograr una mejor diversificacion de los riesgos asociados de sus
carteras debido a la accesibilidad a activos financieros exclusivos y mercados OTC,
maximizando la eficiencia en términos de riesgos, volumen, liquidez o plazo.

La adaptabilidad es un gran valor. Son flexibles segun la necesidad, estrategia y
posicibon de cada inversor pudiéndose obtener retornos atractivos mediante
inversiones hechas a medida para el cliente.

Segun el formato y el emisor, se suele ofrecer un mercado secundario donde pueden
venderse el estructurado en cualquier momento.

Son buena herramienta para cubrir riesgos derivados de las inversiones (tipos de
interés, de cambio...) el cliente puede realizar coberturas con los derivados utilizados
en la estructura.
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Para maximizar dichas ventajas, el inversor debe apreciar los escenarios mas
indicados para optar por un estructurado:

Tendencia a la baja de los tipos de interés para el plazo del producto.

Expectativas bursatiles fuertemente alcistas en el tiempo, sobre todo en los casos de
opciones asiaticas de medias mensual.

Escenario de volatilidad baja, pero con tendencia a incrementarse. El esquema ideal
seria aprovechar aquellos momentos donde la volatilidad histérica del activo
subyacente este por encima de la volatilidad implicita cotizada en el momento de
construir el producto.

Cuando larentabilidad de la estructura este referenciada a una cesta de indices o
acciones, interesa que tiendan a aumentar su correlacién positiva.

Sobre los riesgos, a pesar de los esfuerzos desde los reguladores, debe destacarse
la ausencia de trasparencia en la formacion del precio del producto y la escasa cultura
financiera del inversor no permite una adecuada valoracién del riesgo en el que se
incurre.

El cliente no suele ser consciente de la triada de riesgos clave: mercado, crédito y
liquidez, por lo que intentaremos realizar una aproximacién a dichos conceptos de
forma mas detallada. (Mayorga Toledano, 2015).

El riesgo de mercado depende del comportamiento del activo subyacente. A no ser
gue se trate de un garantizado 100%, el inversor puede perder todo o parte del capital
invertido. El valor del estructurado puede sufrir pérdidas derivadas del movimiento en
los factores que influyen en su precio en el mercado secundario:
v Plazo. Conforme se acerca el vencimiento, el valor se aproxima a la
rentabilidad esperada.
v' Subyacente. Si no actla de acuerdo con la posicién del inversor, el precio del
estructurado en el mercado secundario bajara.
v' Volatilidad. Depende de la estrategia tomada y afectara en un sentido u otro al
valor.
v Rating del emisor. Si las agencias de calificacion rebajan la capacidad
crediticia de la entidad contraparte, el valor disminuye.

En cuanto al riesgo de liquidez. No existe la seguridad de poder comerciar con el
producto, ya que el emisor facilitara un mercado secundario para los estructurados con
precio diario, lo cual no implica garantia de una contrapartida, por lo que en caso de
falta de liquidez las comisiones pagadas pueden ser significativas. Esto es algo que
caracteriza a los estructurados ya que deben tenerse en cuenta también el riesgo de la
cancelacion anticipada que supone altos costes de salida en forma de comisiones.

Sobre el riesgo de crédito. Vendra medido por la solvencia de la entidad financiera
emisora, ya que es el riesgo de que el emisor o garante del producto no asuma su
obligacion de devolucion del capital o el pago de intereses fijado en el contrato.

Existen otros riesgos como el de tipo de cambio o interés. El inversor asume la
reduccion del valor del producto adquirido como consecuencia de una subida de tipos
o modificacion del tipo de cambio, asi mismo, aunque estan hechos a medida, es
posible que la estrategia utilizada sea masiva lo que conlleva un riesgo inherente de
concentracion.
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Como dultimo riesgo del cliente, encontramos las referencias que utiliza para medir el
rendimiento del estructurado. Si las variables utilizadas para determinar el rendimiento
de un titulo tienen poco que ver con las referencias para medir el comportamiento
global de la cartera, el riesgo aumentara. Es lo que se conoce como riesgo de base y
distorsionara el rendimiento final alejandolo positiva o negativamente del mercado.

-OPINION DEFENSOR CLIENTE-

Los PFE no son apropiados para su distribuciéon entre el cliente minorista que, por lo
general, no los comprende.

Los inversores suelen interpretar que quien ofrece la garantia es el banco
comercializador, cuando en realidad dicha garantia suele ofrecerla la entidad emisora
(desconocida habitualmente por el ahorrador). En este sentido, la informaciéon que dan
las entidades suele ser sesgada, incompleta y resulta engafiosa desde la perspectiva
del cliente minorista. Hay productos mas simples y comprensibles para el pequefio
ahorrador.

Figura 20. Fernando Zunzunegui (Abogado y Profesor Derecho Bursatil)
4.5.3 FORMATO

Como veiamos en las clasificaciones, el PFE suele presentarse habitualmente al
inversor en tres formatos, asi que de forma esquematica resumimos sus puntos
fuertes y débiles:

Bono Deposito Fondo
\-qy-i-o Garantizan liquidez diaria en Si el capital es Posibilidad de
condiciones estandar de garantizado, seria conseguir variedad
mercado por parte del emisory un depésito de tipos de
pueden cotizar en mercados cubierto por el inversion flexibles
secundarios organizados. FGD. en cuanto a

importes minimos y
se proporciona un

valor diario de
liquidez para cerrar
posiciones.

s eis Las captaciones de fondos son No hay excesiva Altas comisiones
para la entidad financiera, por liquidez por lo que de suscripciéon vy
lo que asume riesgo de crédito. la comision de reembolso, asi
Los costes administrativos son CNEEEEOn SR | O L. e
elevados y los emisores tiene ClEt can_C(_aIacmn

anticipada

obligacién de los emisores de
registrar en la CNMV un folleto
informativo cuando se dirige al
publico en general.

El FGD solo cubre
hasta 100000 euros
por titular.

Figura 21. Ventajas y riesgos segun soporte juridico. Elaboracion propia
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-OPINION ANALISTA-

Antes de entrar en un fondo garantizado es necesario comprender bien las
condiciones particulares por las que se rige. Hay que analizar el porcentaje de la
inversion inicial que queda garantizado, en qué fechas, la naturaleza del indice de
referencia, el porcentaje variable y las ventanas de liquidez. La comisién es un factor
clave debido a que las rentabilidades que se ofrecen no son muy elevadas. La
comision media en ERF (estructurados renta fija) suele situarse en 0,7%, mientas que
en ERV la gestion supone de media un 1,5%.

Figura 22. Paula Mercado (Directora de Andlisis VDOS Stochastics)

4.6. ANALISIS DE LOS PFE FRENTE A ALTERNATIVAS TRADICIONALES

En este apartado intentaremos realizar comparativas de los PFE con las
alternativas que existen en el entorno financiero. Diferenciaremos entre un inversor
avanzado y un inversor basico, segin su grado de experiencia y conocimiento para
operar en el mercado.

» Para los primeros, existe la posibilidad de realizar de manera propia una réplica
del producto, incluso mejorando el rendimiento al eliminar los margenes del
comercializador.

» Para los segundos, y segun fuentes internas de las propias entidades
bancarias, suelen ofrecerse productos mas clasicos, donde destaca de forma
excepcional el deposito convencional a plazo fijo.

4.6.1 REPLICAS

Un producto estructurado de renta variable puede ser replicado mediante una
combinacion de valores e instrumentos financieros, que debera tener por la posibilidad
gue existiria de arbitraje, el mismo valor, independientemente de cual haya sido la
estructuracion real que se haya realizado. (Dias Martinez-Esparza, 1997)

Como paso previo para realizar esta replica por arbitraje, se necesita conocer la
estructura temporal de los tipos de interés que se debe utilizar para homogeneizar los
flujos de caja de cada alternativa. Este horizonte temporal sera la que se observe en el
mercado financiero en el momento de la valoracién para activos de riesgo similar.

Tomado dicho horizonte de tipos de interés adecuado, o un bono-bolsa, un depdésito
referenciado o la participacion en el fondo de inversién garantizado de renta variable,
se puede replicar mediante las siguientes alternativas:

v Con bonos cupén cero con el mismo vencimiento que el bono-bolsa,
deposito o participacion. De esta forma se replica la posibilidad de recuperar la
totalidad o un porcentaje, inferior o superior, de la inversion inicial.
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v" Con bonos de amortizacion periédica por el sistema francés que tengan el
mismo vencimiento que el producto estructurado. Este tipo de bonos se
caracteriza porque cada pago periddico que realizan es de la misma cuantia, y
sirve para amortizar parte del nominal del bono y los intereses devengados en
cada periodo. Considerar este bono es Unicamente para la situacion en que el
estructurado proporcione una rentabilidad periddica como algunos bonos-bolsa
0 depositos referenciados. Los pagos de los términos amortizatelos del bono
que se considere deberan coincidir con las fechas en las que el producto
estructurado abone la rentabilidad periédica que ofrezca.

v' Con opciones (de compra o venta, simples o exoéticas, 0 una combinaciéon de
ellas) de igual vencimiento que el producto estructurado que se desea
replicar. Con las opciones se replica la rentabilidad variable indexada que
ofrecia el producto.

4.6.2 DEPOSITOS CLASICOS

Cuando la entidad comercializadora ofrece un estructurado, lo que promete es un
riesgo de depreciacidon cero o con un limite maximo. Es decir, este tipo de productos
garantizan el capital. Pero se plantea la siguiente cuestidn: ¢acaso son mejores que
los depositos bancarios tradicionales? Pues en la mayoria de los casos la respuesta
es no.

Resulta que un depdsito no es que garantice el capital, garantiza la rentabilidad.

Sin embargo, ¢por qué los garantizados son atractivos? Pues porque permiten a
inversores sin experiencia en el sector, entrar en bolsa sin asumir riesgos. Prometen
aprovecharse de las altas rentabilidades de la bolsa, si las hay, para ofrecer mayores
rentabilidades que un depdsito. (Pérez Zaragoza, 2009).

El banco arriesga el dinero de las primas. La entidad incurre en el coste de las
opciones, pero acaba obteniendo rendimiento.

Y pues, ¢donde esta “la complejidad”? Pues se debe leer con atencion el folleto para
observar que las revalorizaciones, en la mayoria de casos, se obtienen sumando los
rendimientos mensuales con un tope superior muy bajo, pero sin tope inferior en caso
de bajada. De esta forma, “la banca siempre gana”, independientemente del devenir
del inversor.

En una simulaciéon obtenida en RANKIA, se realiz6 una comparativa formando un
estructurado con datos histéricos del Eurostoxx50 en base a un folleto que ofrecia
rentabilidad en cup6n a vencimiento, a tres afios y con las siguientes condiciones:
» Silarentabilidad estd entre el 0y el 18% el cup6n sera del 18 lo que equivale a un
5,67% TAE por 3 afios. Si la rentabilidad de las variaciones sumadas supera el
18% con un maximo del 54% debido a las barreras 1,5% de maximo y sin limite
negativo, el cupdn seraigual a la rentabilidad.

“Uno puede pensar que ese 5,67% si la bolsa sube mas o menos a lo largo de los tres
afos estara casi garantizado, pero nada mas lejos de la realidad. ¢ Qué probabilidades
hay de que las variaciones sumen positivas con un tope de subidas muy bajo y
mensual? En 2009, un afio en el que el Eurostoxx sube un 32,6%, ¢,qué habria hecho
el estructurado? Pues ni siquiera habria subido, aplicando el limite resulta una pérdida
del 14,9%. Esto es debido a la volatilidad.”

“La renta variable presenta una alta volatilidad y si se aplica un tope en los meses de
subida tan bajo como un 1°5%, el resultado es que el banco acumula beneficios los
meses que la bolsa sube, ejerciendo las opciones que ha comprado.”
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“Los meses que baja pierde el coste de las primas, pero queda sobradamente
compensado por los meses de subida pues hay que tener en cuenta que juega con un
dinero que no es suyo. Solo si la bolsa tuviera beneficios consistentes y muy seguidos
durante tres afios podria el cliente obtener resultados relevantes, y serian siempre
minimas al lado de lo que obtendria el banco”

Si de algo pueden presumir los depdésitos tradicionales es de ofrecerle al cliente una
rentabilidad firmada de antemano y que se conoce desde el primer momento, a
diferencia de lo que ocurre con los estructurados. El problema es que ahora esa
rentabilidad es del 0,08 % de media, segun el Banco de Espafia. Pero hay bancos que
combaten las estadisticas oficiales y pagan intereses muy por encima de la media.

Eso si, la mayoria se encuentran en Internet:

El periédico EL MUNDO (22-03.2018), en su version digital, realiza un estudio del
mercado de depdsitos tradicionales online actuales, donde encontramos alternativas
interesantes que superan dicha media de retribucion:

WizZink es un ejemplo. El banco espafiol, que acaba de renovar su catdlogo de
depdsitos, ofrece un plazo fijo a 18 meses al 0,85 % TAE, contratable por Internet
desde 5.000 euros hasta 250.000.

Sin salir de Espafia se puede acceder también al Depésito Facto de Banca
Farmafactoring, un plazo fijo a la carta: el cliente puede escoger la duracién que quiera
(entre tres meses y cinco afios) y la rentabilidad alcanza el 1,25 % TAE. Puede
contratarse también sin salir de casa desde 10.000 euros por imposicion.

Aquellos a los que no les importe sacar su dinero de Espafia, con la comodidad de
hacer todos los tramites a través de la Red, tienen a su disposicion el supermercado
de depdésitos europeos Raisin. La plataforma da acceso hasta a 44 depdésitos de nueve
bancos europeos distintos, todos ellos cubiertos por un FGD. El depdsito a cinco afios
de J&T Banka al 2 % TIN es la propuesta mas rentable.

A partir de datos obtenidos de BBVA, podemos establecer un cuadro resumen
comparativo entre CF, otro término de los estructurados (“Contrato financiero”,
instrumentos financieros que incorporan un derivado) y depésitos bancarios ordinarios
espafioles:

CF DEPOSITO
TRADICIONAL
| Supervision WO Banco de Espafia

Rentabilidad

Figura 23. Cuadro Comparativo. Elaboracién Propia

Depende de la evolucion
del precio de acciones.

Existen varios riesgos de
mercado y no esta cubierto
por el Fondo de Garantia
de Depasitos (FGD).

Disefiado para mantener la
inversion hasta
vencimiento. El banco, a
solicitud  del  inversor,
puede proceder a Ia
cancelacion  anticipada
total o parcial.
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Determinada por el tipo de
interés  que se haya
pactado con &l banco.
Solo puede afectarle el
riesgo de crédito derivado
de la solvencia de la
entidad. Estan cubiertos
por el FGD hasta 100000
Euros por cliente.

La liquidez del depésito
antes de la fecha de
vencimiento estara
condicionada a lo que se
pacte con la entidad. De no
permitirse la cancelacion
anticipada se podria tener
restringida la liquidez.


http://comparador.elmundo.es/info-requested/?service=3&sc=58904
http://comparador.elmundo.es/info-requested/?service=3&sc=56802
http://comparador.elmundo.es/info-requested/?service=3&sc=56802
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CAPITULO 5
RESUMEN Y CONCLUSIONES

Los Productos Financieros Estructurados, como hemos visto en su evolucién
histérica, son muy tipicos en la Europa continental pero cada vez mas estan
extendidos por Latinoamérica y otros mercados. Hoy en dia se han convertido en un
instrumento clave de los departamentos de banca privada en muchos paises, segun
manifiestan pablicamente las propias entidades financieras.

Existe una gran variedad de PFE que responden a diferentes disefios, tipos o
estructuras, cada uno de ellos con sus ventajas y riesgos. No es una tarea facil ni para
el inversor ni para el emisor, la correcta eleccién de aquel estructurado que mas se
ajuste a un determinado perfil. El inversor debe tener en cuenta todos los riesgos a los
que se enfrenta, tanto micro como macroeconémicos. Por su parte el emisor también
los asume a la hora de comercializar estos productos pretendiendo obtener beneficios
a través de comisiones.

La regulacion, con objeto de proteger al inversor, se ha desarrollado en estos afios
buscando establecer unos canones de correctas actuaciones que permitan reducir los
numerosos casos de pérdidas no esperadas por falta de informacién o educacion
financiera; y parece gque se ha alcanzado un nivel de exhaustividad que por fin protege
al pequeiio inversor.

En Espafa, tal y como se ha expuesto, el proceso de innovacion financiera se ha
consolidado en la oferta que realizan las distintas entidades de PFE. Todos ellos
contribuyen a que exista un mercado mas amplio a disposicién de los distintos tipos de
ahorradores, y que, por tanto, tienen un efecto que debe considerarse como positivo.

Sin embargo, la informacién que las entidades ofrecen de estos productos dada su
complejidad tanto por las figuras que surgen en todo el proceso de creacién del PFE
como del tratamiento técnico y de valoracion posterior, debe tratarse que sea lo mas
trasparente posible de tal forma que, entre otros aspectos, los potenciales inversores
puedan establecer mas facilmente comparaciones entre las ofertas y alternativas
existentes en el mercado.

Centrado en ese punto, MIFID Il aparece para situar en el proceso de comercializacion
el elemento de la transparencia que exigen los inversores. Dicha normativa aplica
importantes medidas sobre la seguridad en el mecanismo de distribucion de los
productos complejos como el PFE vy sitGa en el eje fundamental la proteccion efectiva
del cliente, de forma que se asegura, en mayor medida, la toma de decisiones
racionales por parte de los inversores.

Del analisis tedrico y empirico que hemos realizado a lo largo del presente trabajo
podemos extraer las siguientes conclusiones:

Puede crearse cierta confusion entre PFE y productos de rentabilidad garantizada.
Aunque muchos estructurados son 100% garantizados (que podrian ser
recomendados como producto para los inversores mas conservadores*), hay
excepciones que no protegen todo el capital, y es necesario cerciorarse de ello debido
a la nomenclatura equivoca en el personal no experto que puede mostrar tendencia a
llamar “garantizados” al completo género de los estructurados.

41 Adversos al riesgo.
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Hemos puesto de manifiesto que es muy importante prestar especial atencién al
subyacente o referencia al que se encuentra vinculada la rentabilidad del PFE. La
rentabilidad no garantizada queda a expensas de lo que haga la bolsa o una cesta de
valores. Muchas veces se actla en funcion a la expectativa del mercado a medio
plazo, pero cabe recordar que la bolsa es, a grandes rasgos, impredecible.

Es necesario que el inversor tenga presente que el PFE no ofrece una promesa de
rentabilidad previa, sino unos escenarios de probabilidad de resultados. Si el producto
esta referenciado a Bolsa 0 a otros activos como divisas, hay que tener claro que es
imposible que la entidad pueda decir cuanto se ganara. ¢Hay buenas perspectivas de
rentabilidad en los activos de referencia? Si se desconoce el tipo de activo al que esta
referenciado el estructurado, se deberia solicitar informacion adecuada y suficiente
sobre él.

Es destacable mencionar que es importante que el inversor estudie todos los
escenarios posibles. No valen solo los previsibles, ni los exclusivamente aportados por
la entidad, es necesario conocer todas las posibilidades.

Es mas préactico buscar maxima sencillez de valoracién. Los célculos mas claros para
hallar la rentabilidad son los que toman la revalorizacién punto a punto de los activos y
utilizan solo un valor de referencia inicial y uno final. En el mundo de los estructurados
abundan los calculos de revalorizaciones medias ponderadas (Asiaticas) y las
exclusiones a obtener ganancias si los activos sobrepasan o no llegan a determinados
niveles (Barreras) (KI/KO).

Seria necesario que el inversor valore la liquidez durante todo el horizonte temporal.
Los estructurados se comercializan con una vida media de entre 3-5 afios, y puede
resultar demasiado tiempo para dejar el dinero parado segun las preferencias del
cliente. En ese tiempo no podra saber si dara rendimientos o no, y podria suponer un
alto coste de oportunidad. Ademas, se debe analizar el coste de salida ya que como
veiamos en los ejemplos practicos, las comisiones de cancelacién anticipada suelen
ser elevadas y reembolsar el capital puede suponer pérdidas considerables.

El cliente deberia siempre conocer quién es el emisor efectivo. No es suficiente con
centrarse en las expectativas de rentabilidad, hay que analizar el rating que le
conceden las agencias de calificacion, y no confundir con la figura del comercializador.

El inversor tiene que definir claramente sus objetivos. Deberia elegir adecuadamente
el plazo, el nivel de rentabilidad ajustado al riesgo que asume, la inversion minima y el
tipo de subyacente

En nuestra opinién, el Producto Financiero Estructurado puede ser una opcion
interesante para inversores con experiencia y cultura financiera elevadas, capacitados
para valorar adecuadamente los mudltiples riesgos y oportunidades que puedan
proporcionar los diferentes escenarios posibles de evolucién. No parece la alternativa
mas adecuada para el pequefio inversor, que detecta en estos productos mucho
desconocimiento y un conjunto de peligros de dificil anticipacion y sobre el que se
establecera un negocio juridico que no parece seguir las reglas del comercio justo
(equilibrio de riesgos) en comparacion con los beneficios asegurados que
posiblemente obtendran las entidades emisoras y comercializadoras.
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TFG - DERIVADOS FINANCIEROS
PRODUCTOS ESTRUCTURADOS

SERGIO BUENDIA ARIAS

PRODUCTO 1 - Capital Asegurado

Se nos pide crear un producto que consiga los siguientes resultados: A 3 afios, ganaras
el 50% de la subida del IBEX y tu capital estard asegurado una vez que transcurran los 3
afios. Suponemos un capital parainvertir de 100000 Euros.

Clasificacién'

e Segun la garantia de capital, pertenece a la categoria de 100% garantizado ya que el
inversor solo pone en riesgo la rentabilidad.

Por la estructura de rendimiento, se consideraria un producto con rentabilidad implicita ya
gue es un producto que ofrece rentabilidad fija o variable Unicamente a vencimiento.

Como forma juridica vamos a asumir el depésito, ya que como inversores lo preferimos como
inversion a plazo fijo cuyo rendimiento varia en funcién del subyacente.

La estrategia es direccional, ya que el producto nos va a ofrecer una rentabilidad en funcion
de los movimientos del subyacente, tanto alcistas como bajistas.

El activo subyacente como bien se nos indica, sera el indice IBEX35, o sea, renta variable.

Estrategia de ejecucion

Nuestra estrategia de ejecucion incorpora metodologias probadas. El producto que responde a
las condiciones previas dse clasifica como “estructurado”, debido a que se forma una estructura
mediante la unién de 2 productos:

El primero sera uno de renta fija que actuara como activo base, mientras que lo
acompafaremos de un derivado para cumplir con las condiciones de rentabilidad que se
deseen. Este derivado elegido, dara lugar a un rendimiento mayor al esperado por el activo base
pero al mismo tiempo introduce un nivel de riesgo mayor, ligando los resulatdos del producto
estructurado a la evolucién del subyacente.

1. Clasificacion tedrica obtenida de: Informacién para inversores — Productos estructurados — Caja de Ingenieros



En este caso utilizaremos 2 métodos segun el activo de renta fija utilizado, en ler lugar
instrumentos de deuda publica y en 2° lugar un depdsito, ambos combinados con opciones call
como derivado para indexar nuestro resultado al IBEX.

Método técnico depésito:

Garantizar el 100% del capital invertido mas un porcentaje de la
revalorizacion de una accion o indice bursatil:

— Deposito (o comprar titulos de renta fija) por un importe que
garantice el 100% del capital al vencimiento del fondo:

Capital
1+

— Fondos sobrantes (Capital — Depdsito) compramos Calls "ATM “
sobre activo de referencia del fondo y con misma fecha vto.:

Deposito =

Capital — Deposito
P

call.t

— El porcentaje de revalorizacion ofrecido por el fondo sera:

n° calls compradas =

¥ SA— _Capital — Deposito

Porcentaje de revalorizacion = -
Capital

call t

Procedimiento

A continuacion, se ofrece una lista completa de todos los movimientos para crear el producto:

Operacion Descripcion

Constituir depésito Usando capitalizacion compuesta calculamos en base al capital a
invertir, el deposito que debemos abrir. Tenemos en cuenta impuestos.

Calcular opcién 6ptima Calculamos el strike de la call que nos interesa en virtud de la cotizacion
indexada (IBEX), asi como su vencimiento.

Compra n® gptimo Calls Por ltimo, calculamos el nimero de contratos con el capital disponible.

Tabla 1 Elaboracion propia

2;, Método técnico obtenido de “Apuntes Ingenieria Financiera”, Carlos Forner Rodriguez, Universidad de Alicante



Puesta en practica

El método usando un instrumento de deuda publica como las letras/bonos es inatil en este
caso, ya que para el horizonte temporal marcado (3 afios), las obligaciones en subasta publica
del tesoro se estdn emitiendo a un interés negativo (-2,1%) por lo que la operativa haria
imposible recuperar la inversion inicial y como base del estructurado perderia su sentido.

Plazo 3 ANOS
Denominacion B 0.05%
Fecha subasta 01/02/2018
Fecha vencimiento 31/01/2021
Fecha de liquidacidn 06/02/2018
Mominal solicitado 3.060.,78
Mominal adjudicado 1.150,09
Mominal adjudicado (23 vuelta) 0,00

Precio minimo aceptado 100,180
Tipo de interés marginal -0,010
Precio medio ex-cupon 100,214
Precio medio de compra 100,214
Tipo de interés medio -0,021
Adjudicado al marginal 125,00

ler precio no admitido 100,170
Volumen peticiones a ese precio 225.00

llustracién 1 Datos Subasta Publica del Tesoro
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Descartando el método anterior, nos centramos en invertir en un depdsito, para lo que como
primer paso realizamos un estudio de mercado de las diferentes opciones que podemos

encontrar en un plazo fijo en el vencimiento de 3 afios indicado.

1t Mejores depositos bancarios a plazo fijo a 3 Afios

Para nuevos clientes y/o incrementos de saldo

[
[
O

Deposito BFS 36 Meses
Deposito BFS 36 Meses

Deposito Caixa Guissona 3 Afos

Para todos los clientes

Doooogodg

Deposito Facto Banca Farmafactoring 36 meses
Deposito a 36 Meses ICBC

Deposito Creciente Unicaja 3 Afos

Deposito Caixa Guissona 3 Afios

Deposito Self Bank 3 Afos

Deposito Creciente Bankia 36 meses

Deposito Facil Bankia 36 Meses

Deposito Activo Bank 3 Anos

Depdsitos en Bancos Extranjeros

ODoooodoooogdd

Deposito 1IG Bank 36 Meses
Deposito a 36 meses J&T Banka
Deposito Mediterranean Bank 3 Afos
Compte a Terme Pepito RCI Banque

Deposito The How Acount Mediterranean Bank 3 Afios

Deposito 3 anos FCM Bank

Deposito Younited Credit 36 meses
Deposito 36 meses CA Consumer Finance
Deposito Atlintico Europa 36 meses
Deposito Expobank 36 Meses

Deposito BESY 36 Meses

Deposito Alior Bank 36 meses

llustracion 2 Comparativa Depésitos- Fuente: TuCapital

BFS-Banco Finantia Sofinloc
BFS-Banco Finantia Sofinloc
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Como vemos, el banco IIG Bank, radicado en Malta pero contratable desde Espafia es el que
ofrece una mejor opcion como plazo fijo a 3 afios, retribuyendo el capital a un 2%. Observamos
gue tras impuestos, calculamos que necesitariamos una aportacién de 95366 euros para acabar
a vencimiento con el capital inicial de 100000 asegurado.

llustracion 3 Célculo rendimiento capital

Depdsito IG Bank 36 Meses

2,00% TIN (2,00% TAE)

Tipo de interés:
Entidad Financiera:

Liquidacion de intereses:
Retencion fiscal:
Carga fiscal:

Renovacion:
Cancelacion anticipada: -
Condiciones Contratacion:

Fecha Actualizacion:

2,00% TIN (2,00% TAE)
G Bank (Ver datos yw/o sohrencia)

Plazo: 35 Meses
Aportacion minima: 25.000€
Aportacion maxima: Sin Limite

Anualmente
Sin retenciones fiscales

La entidad no practica retenciones, es el cliente guien ha de declarar los intereses en su
pais de origen.

= Depositos de bancos extranjeros.
= Contratable desde Espafia

29 de Moviembre del 2017

Calculo de intereses*(1)

Capital=(2): 22356
Intereses Bruto: 5T2188 €
Retenciones IRPF: 1087 1T €
Intereses Neto: 4534 78 €
MNeto cada devengo: 1544 82 €

*(1) Lo= intereses se devengara segun el plazo establecido.
Las cantidades devengados en cada pericdo depende las condiciones
adicionales del deposito.
Los wvalores son aproximados, estableciendo que los meses tienen 30 dias.

*(2) El capital invertido debe de estar dentro de los limites maximo v minimo.

Debido a la operativa anterior, y con esos 95366 euros invertidos en el fondo, nos quedarian
libres de los 100000 el resto (4634) para invertir en las opciones call sobre el IBEX.
Encontramos disponibles sobre el Mini IBEX con un vencimiento muy proximo a 3 afios
(Diciembre 2020), y con un Strike cercano a la cotizacion actual del subyacente (futuro

mini ibex), 9600 puntos.

OPCIONES EUROPEAS
CALL
) COMPRA
HORA, oL U
VoL PRECID

6.698

09/02/2018
PUT
VENTA F_E’:EEHEJE;F COMPRA WVEMTA 0T voL  Homs
PRECIO  WOL. WOL.  PRECIO PRECIO  VOL.
1B dic 2020 - 6.500,00 450,00 5 0o 2015
450,00 7 8 dic 2020 - 9.700,00 5000 205
I7 dic 2021 - 5.200,00 585,00 5 o 2015
6 dic 2022 - 7.000,00 50 20,00 0o 2015
W “ 20420 W
Volumen Total 7.369

llustracién 4 Datos Cotizacién Mini Ibex35 - Fuente: MEFF



Conclusion

Este precio de ejercicio nos permite asegurar un beneficio con cualquier subida desde el
momento actual, y cuando a vencimiento la cotizacién supere los 10150 puntos
(strike+prima pagada), a partir de ahi el cliente recibira el 50% obtenido de dicho beneficio
(como gestores nuestra percepcion sera el otro 50%), ademas del capital asegurado por
el depdésito.

Evolucion Opciones Call — Elaboracion Propia

Beneficios
Pérdidas
Strike 9700 _ . -
Cotizacion Mini IBEX3S5
i
/ 10150
Cosite prima
450

El nimero de contratos lo calculamos a raiz del precio de venta que nos ofrece el mercado
para la opcién que nos interesa que son 450 puntos, por el multiplicador (x1 al ser Mini lbex),
equivale a 450 euros. Al disponer de 4634 para invertir podemos afrontar la compra de 10
opciones call, pero el mercado solamente nos ofrece un volumen maximo de 7.

Finalmente concluimos graficamente

Participacion en la revalorizacion
del IBEX 35

Opciones call sobre el IBEX 35

Hoy

llustracion 5 Elaboracion propia
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Documento de Datos Fundamentales

Finalidad

1. Mo se trata de material comercial. E5 una

Esle documento le proporoena wiormacion fundemental qua debe conocer sobre este producto de inversior
pésdidas potenciales de este produclo y para

informacion exigida por ley para ayudasle a comprender fa naturaleza, los riesgos. los costes y tos beneficios y
ayudarle a compararlo con olres productos.

Producto

Nombre del producte: Nota Estructurada Cupén lnternacional X sobre Acerinox, Dianone, Ferrovial, Telefanica
Sitio weh del productor: www.bancosantander.es

Para méas informacion flame al 915 123 123

Nombre del productor. Emisora Santander Espafia S.A.U. (el "emisar”)

I1SIN: £50305014666

Autoridad competente: Comisidn Nacional del Mercado de Yalores (CNMV} Eecha de elaboracion o altima revisién: 21.03.2018

-
Esta a punto de adquirir un producto gque no es sencilio y que puede ser dificil de comprender

L. 4
L Qué es este producto?

Tipo
Es una Noia Sshucturada a ¢ anos 11 mesas 24 dias serie 76, emitida por Emisora Santander Espana S.AU. y garantizada por Banco Santander S.A. (el
Banco), en EUR. que permite al inversor invertis un imperte nominal a cambio de una rentabllidad potencial, garantizando fa devolucitn de dicho importe

nominal a vencimiento de la misma [Gaptiial garantizado].

Dascripeidn
E la fecha de inicio. el inversor entrega al emisor un importe nominal. EFuncionamiento es e siguiente:

o Anualmente. en cada fecha de valoracion intermedia se observa si ¢l precio del subyacente esta igual o por encima det 100% de su nivel inicial
{nivel de pago de cupdn varable intermedio). Si dicho nivel es alcanzado. el inversor reciba un cupén del 1,5% sobre el importe nominat uhitatio. Si
no se cumple esta condicién, es decir, si precio del subyacenle estd por debajo del nivel de pago de cupon vadable intermedio, ¢l inversor na
recibird cupsn variable inlermedio. Para cada componente del subyacente, en cada fecha de valoracién, se considera [z media aritmélica de los
precios oficiales de cierre en fa fecha correspondiente y tos 4 dias anleriofes.

Enla lecha de vencimiento. el imparte de devolucion que recibiré el inversor seré:

o Devoluclén def impore nominal unitario: £ inversor recibe el 100% detimporle nominal unitario.

e Cupén variable a vencimiente: Si el precio del subyacente esid igual o por encima del 100% de su nive! Inicial en Ia fecha de valoracién final {nivel
de pago de cupdn variable), el inversor recibe un cuptén det 1,5% sobre el irporie nominal unitario. En caso contrario, no yecibe cupdn variable.

Caracleristicas
imparte nominat maximo de la emision 50.000.000,00 EUR '
tmpoite nominat unitario 1.00C,00 EUR

§i¥1poﬂe minimo de suscripcion '10.(3'05,'{30 EUR

Fecha de conlratacion h 2610472018 ) o B i i
Pericdo de amision el 21/03/2018 al 200472018 o h

Fecha de omision 2710472018 T

Fecha de vatoracion inicial 2710412018

Nivel inicial £ precio de ciarre del subyacente en fa facha de valoracion inicial

Fecha de vatoracion finat 17i04/2023 ' S B T

Fecha de vencimienlo Cagieaiepza T T

Liquidacion a vencimiento
Subyacente
Precic del subyacente

Fechas de valoracion

Fechas de pago
Inversor minorista al gue va dirigido

Este producto va dirigido a inversores que otorgan gran importancia a |

“Cesia formada por

o soctiv . e U s 7, . ” o
Sesta fors cerinox, Canone. Earrovial, Telafonica B o
£l precio del subyacenie es el del componenle de ta cesta con peor compaortarignto desde ka fecha de
valoracién inicial en cada una de las fechas de valoracién 7 - i -

Fecha de valoracién 1; 24/14/10 y los 4 dias anteriores. Fecha de valoracion 2: 22/4/20 y los 4 dias
anteriores. Fecha de valoracion 3- 22/4/21 y los 4 dias anleriores. Facha de valoracion 4: 22/4/22 y los 4
dias anleriores. Fecha de valoracién 5: 17/4/23 y los 4 dias anteriores. La Fecha de valoracion 5 es la
facha de vatoracion final. _ o o

29/04/2019, 2710412020, 27/04/2021, 27/04/2022 N

a recuperacion total del capital investido. Eslan dispuestos a mantener la inversidn

entre 3y 5 aitos. I producle es aprepiado para inversores altamente cuatificados con conocimiento de mercados financieros.
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£ Qué riesgos corro y qué podria obtener a cambio?

Indicador Resumido de Riesgo (IRR)

@ Riesgo mas bajo

2 3 -4 53 - 7. Riesgo més alto [Bs-

El indicador resutnide de desgoe presupone que usted mantendra el producto hasta 20/04/2023.

Tl indicador sesumido de riesgo es una guta del nivel de riesgo de esle produste en comparacion con olros productos. Muestra las probabifidades de que el
producto pierda dinera debido a ka evolucion de los mercados o porque ne potamos pagarie.

Hemos clasificado este preducts en fa clase de riesge | en una escala de 7, en la que 1 significa ¢l riesgo mas bajo.

Eata evaluacion califica la posihilidad de sufrr pérdidas en rentabilidades futuras como muy baja y la probabilidad de que una mala coyunlura de mercado
influya en ta capacidad del Banco de pagarle como muy improbable.

Este producto se diferencia de los depésitos bancades ordinarios por ofrecer una retribucion potencial superior a éstos {si se dan cierfas condiciones de
mercada}, a cambio de asumir el riesgo de que, en case de que el aclivo subyacente al que esta referenciade e preducto no se comporie de fa forma
esperada. csa relibucion o Hegue a produciise o sea inferier a la retribucion equivalenie ofrecida por ef Bance, en aminas de TAE, para un deposilo
hancario ordinario con interés periédico.

Tiene derecho a recuperar al menos ua 100.00% de su capitat. Cualquier cantidad por encima de este importe y cualquier rendimiento adicional dependeréan
de fa evelucion fufura del mescado y son incieros.

No sbsiante, esta proleccion contra la evolucion fulura del mercado no se aplicard si usted fo hace efectivo antes de 20/04/2023.

3ino se puede pagar lo que se le debe, podria perder toda su inversion,

Escenarios de rentabifidad

Escenario de - ou® puede recibir una vez deducidos o 4.600,95 EUR 10.000,03 EUR 10.000,00 EUR

fension - - . e e e e S PR PP S
Rendimionto medio cada ano 0.01% 4,00 % 4,00 %

Escenario {%g;;g: pusse recibir una vez deducidos los 46.011.85 EUR 10.000,05 EUR 10.000,00 EUR

desfavarahle : e e e _
Rendirmienio medio cada ano 0.12 % 4,00 % 0,00 %

Escenatio  oalue pusde seclbir una vez dedusidos 05 1007167 EUR 10.015.27 EUR 10.900,00 EUR

moderada . e IR . [ U
Rendimienta medio cada afo 0,72 % 4,05 % 0,00 %

£ scenatio ig;s:se oueds recihir una vez deducidos los 10.365,09 EUR 10.435 86 EUR 10.450,00 EUR

favorable . I e e [ S
Rendimiento medic ¢cada afo 3,66 % 143 % 0,89 %

Los estenarios presentados jlustran ka rentabilidad que podria tener su inversion. Puede compararlos con los escenatios de otros produclos.

Loz escenarios presentados son una estimacién de 1a rentabilidad futura basada en datos def pasade sobre Ia variacion de asta inversién y no conslituyen un
indicador exacto. Lo gue recibira variard en funcion de fa evolucion del mercado v def tiempo que nantenga la inversién o ef praduglo.

£1 escenario de lensién muesira lo que usted podtia recibir en circunstancias exlremas de los mercados, y no tiene en cuenta una siluacion en la que no
podamos pagasle,

Las cifras preseniadas incluyen todos las costes del praducte propiamente dicho, pero s posible que no inclyan todos los costes que usted deba pagar a su
asesor o distribuidor. Las cifras no tienen en cuenla su situacion fiscal personal, que puede influir en Ia cantidad que reciba.

¢ Qué pasa si Emisora Santander Espaiia 8.A.U. no puede pagar?

Banco Sanlander (el "Garanle”} conforme a las limitaciones contenidas en el Fullelo de Base de Bonos y Obligaciongs Simples y Valores de Renia Fija
Estructuradas {el "Programa’), se compromele inevecable © incondicionalmente a pagar a los tituiares de los Valores emifidas al amparo del Programa la
{otalidad de los pages garantizados en ta forma y en el momento en que sean dehidos. Se advierte al inversor del riesgo de variaciones en la capacidad del
Bance para hacer frenle a sus compramisos de pago debido a una falta de liguidez o incluso debido a la quiebra de la enlidad, lo que provocaria la dificullad
o la imposihilidad, en su caso, para poder cumplir fo pactado con el inversor.

£1 Banco esta adherido al Fondo de Garantia de Depasito para Enlidaces de Crédito, tal y cemo se nforma en su pagina web wwv.bancosantander.es. No
chatante. sefialamos que el Fondo de Garantia de Depésitos en ningun caso cubrird las pérdidas de valor de fa inversién en este producto o cualquiar riesgo

de credito del mismo.

£ Cudales son los costes?

i.as cifras son estimacionas, por lo que pueden cambiar en el futuro.
Cosies a lo fargo del tismpo

Castes lolales 150,00 EUR 180,00 EUR 160,00 EUR
' 030%

Impacio en &l rendimiento (RIY) anual U sz T 051 %

Los costes tolales tienen en cuenta fos costes Gnicos, conlentes y accesorios.
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Los imporles indicados aqui son los costes acumulatives def producio en si corfespondientes a ires periodas de wanlenimiento distintos. Enc%uyt;n las
posities penalizaciones por salida anlicipada. Las cifios asumen que usted invertiré 10.000 EUR. Las cifras son estimaciones. por lo que pueden cambiar en

el fulyro,
La persona que le venta este producto o le asesore al respecto puede cobrarle olros costes. En tal case, esa persona le facilitard informacion acerca de
estos costes y le mostraré los efeclos que 1a tatalidad de los costes tendra en su inversion a o largo del tiempo,

Composicion de los costes

El siguiente cuadio muesira:

« et impacio correspondiente a cada afo que pueden lener fos diferantes tipos de costes en ef rendimisnto de la inversién al final del
perfodo de mantenimiento recomendado;

« ef significado de las distintas categortas de costes.

Cosles X 030 % impacto de fos costes ya se in uy en ef precio.

1INGOS Costes de salida ' 0,00 % El impacto de fos costes de salida de su inversion a su vencimiento.

. i £l impacto de los costes que teadran para nosotros la compra y venia de las inversiones

— . Cos 1 e i ~ - ,G Q,

L;)fi(;;n . ostes de oparacidn de la carlera 0,00 % subyacentes del producto.

coy (3] . . e . o I C e .
Ctlios costes comientes 000 % El impacto de los cosles anuales de la gestién de sus inversiones.

Flimparte de fos costes de enirada liene en cuenta los costes de ejecucion en mercado, of consunio de capital, el riesgo credificio, of coste de liquidez y otros
costes asociados a fa operacion,

¢ Cuanto tiempo debo mantener la inversion y puedo retivar dinero de manera anticipada?
.
L

Periodo de mantenimiento recomendado: hasta 20/04/2023

Eate preducto esla pensado para una inversion a vencimiento (20/04/2023).

Este producto se puede bacer efactivo de forma temprana porque cotizames cantinuamente precios de compra y venta, aunque no estamos ohligades a elio
par ley, © porque estd fistado en la respectiva bolsa, Aun asi. es posible gue usted tenga que vender a un precio que impacle significativamente la canlidad
gue reciba.

Por favor, lenga en cuenta que su profeccidn de capital frente a la eveluclon futura del mercado no se aplicard si usted lo hace efeclivo antes de 20/04/2023,

£ Como puedo reclamar?

En caso de disconformidad con fa informacion conltenida en el presente documents, el inversor podra presentar reclamaciones anle el Sewvicio de
Reclamaciones y Atencion al Clisnte, enviando un correo electrinico a atenclie@grupesantander.com o mediante carrao postal a Gran Via Santander, Gran
Via de Horlaleza, 3, Edificio La Magdalena, planta baja, 28033 Madrid. Para mas informacién en malteria de presentacion de uuejas y reclamaciones. puede
aceceder a la paging web www.bancosantander.es.

Otros datos de interés

Para informacian adicional relativa sl producto. véase la pagina yaww bancosantander.es.
£ producto al que se refiere este documente es camplejo, no ¢s conveniente para todos los Inversores. Este producto pusde ser convenienie solo para
aguelios Inversares con eonacimientos y experigncia medios, amplios, altos o tuy altos.

" “1
Nivel de conocimientos y experiencia financiera
{resuliado del test de conveniencia)

Mada U Bajos

-

LR BT ERLS
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Docum'ento de datos fundamentales

Finalidad

Este docurnento le facilita informacién fundarmental sobre este producto de inversion. Mo se trata de material de marketing. La ley exige que se
le faciite esta informacion para ayudarle a comprender la naturaleza, el ricsgo, Ios costes y posibles beneficios y pérdidas de este producto y a
cormparario con otros productes.

Producto

Nombre: Contrato lMinanciers No Garantizado Dual 95/5. Referencia Nombre del productor: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
ST-119178. Acciones de lberdrola SA. Bance Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.("BBVA")

S.A vy Repsol SA.95%% Capital Garantizado a Vencimiento {el

"Praducto™)

Autoridad Compelente: Comisién Nacionat de Mercado de Valores  Datos de contacto: Web: www.bbva.es
Para mads informacidnllame al +34 902 224 466 / +34 212 245

Fecha Publicacién : 23/03/2018 428

Estd a punto de adquirir un producto que no es sencillo y puede ser dificil de comprender

éQué es este producto?

Tipo

Conlrato Financiero. Producta por el gue B8VA recibe de! Cliente una cantidad de dinerce (el "Importe [nvertide™) y asume una obligacién de
reembolse de parte o I totalidad de dicho importe, en funcidn de 1a evolucién de uno o varios activos subyacentes {en este caso, las
"Acciones"), sin un compromiso de devolver integramente el Importe Invertido.

Objetivos

BBVA abonara al Cliente las siguientes cantidades en concepto de Retribucién y Devolucién del Importe Invertido.

A, RETRIBUCION

Sobre el 95% def Importe Invertido (Tramo Fljo):

F12D/04/2G19. el Cliente recibird 0,75% x 95% del importe Invertido

Sobre el 5% del importe Invertido {Tramo Variable):

kn cada Fecha de Referencia se determinara el Porcentaje de variacién que el Valor Finat de cada una de las Acciones haya tenido con
respecty a su Valer Inicial, mediante la férmula:

Porcentaje = (Valor Final / Vator inicial), multiplicandose el resultado por 100 para ohtener et tanto porcentual.

Setomara el Porcentaje que haya side mas bajo, (el "Porcentaje mas bajo™)

24/04/2019
a SielPorcentaje mas bajo es mayor o igual que 100% la retribucidn a pagar el 29/04/2019 es: 1% x 5% del

imporie lnvertido
n Si ¢l Porcentaje mas bajo es menor que 100% no hay pago de Retribucién el 29/04/2019

24/04/2020
o Si el Porcentaje mas bajo es mayor o igual que 100% la retribucién a pagar el 29/04/2G20 es: 1% x 5% del

Importe Inveriido
o St el Porcentaje mds bajo os menor que 100% no hay pago de Retribucion el 28/04/2020

11/05/2021
o Siel Porcentaje mas bajo es mayor o igual que 100% la retribucion a pagar el 14/05/2021 es: 19 x 5% del

Importe invertide
o Si ¢l Poreentaje mas bajo ¢s menor que 100% rio hay pago de Retribucion et 14/05/2021

B. DEVOLUCION DEL IMPORTE INVERTIDO
S$5% del Importe Invertide (Tramo Fijo)

£1 2970472019 BBVA devolverd al Chente el 5% del Importe Invertido
5% det importe Invertido (Trame Variable)}

El11/05/2021
n StelParcentaje mas bajo es mayor o igual qute 90% el cliente recupera el 5% det importe Invertido en efectivo el

14/05/2021.
o Si el Porcentaje mas bajo es menor que 30%, et Impaorte Invertido objeto de devolucién e} 14/05/2021 dependerz del




Percentaje mds bajo y se determinard de la siguiente forma:

Importe nvertido objeto de devolucidn = 5% del imporie Invertido x Porcentaje mds bajo

Acciones: Iberdrola SA, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S A. y Repsof SA
Fechas de Referencia: 24/04/2019, 24/04/2020y 11/05/2021

Importe nvertido: El importe en EUR que se indique en el contrato

Valor Inicial: Precio de cierre de fas Acciones del dia 30/04/2018

Valor Final: Precio de cierre de fas Acciones en cada Feeha de Referencia

Inversor tsta tipologia de producto esta disenado principalmente para inversores gue:

minarista -lnversores con conocimiento medio de este producto financiero o que cuentan con alguna experiencia enla inversidn de
este producto o une similar

a? (E]L!.e va - Inversores que buscan preservar el capital inicialinvertido o que Unicamente estan dispuestos a aceptar una pérdida

dirigido limitada al nivel establecido en el producto

-tnversores que estan dispuestos a mantener ¢l producto durante el Perfodo de Mantenimiente Recomendado
- nversores cuyo objetivo sea ta obtencidn de una rentabilidad

iCudles son los riesgos y qué podria recibir yo a cambio?

Elindicador resumido de riesgo es una gula del nivel de riesgo de este

5
I 3 ! I 4 l | 5 l m [7_| producto en camparacién con otros productos. Muestra las
+

Indicador de ri

orobabilidades de que el producto pierda dinerc debido a 1a evolucién de
q..l ......................... IXTIRLLT LI EraxsarEIsensrIesta R AR IRatannantn » las mercados o porque no paodamos pagarle.
Riesgo mas bajo Riesgo mas alto Hemos clasiticado este producto en la clase de riesgo 2 enuna escala de
El indicador de vriesgo presupone que usted 7.enla que 2 significa un riesgo bajo.
mantendra el producte durante 3 afas hasta 14 de | Tiene derecho arecuperar al menos un 95% de su capital. Cualquier
mayo de 2021 El riesgo real puede wvariar | cantidad por encima de este imperte v cualguier rendimiento adicional
considerablemente en caso de salida anticipada, por | denenderan de fa evolucién futura del mercado y son inciertos.
lo que es posible que recupere mehos dinero. - ”
No obstante, esta proteccidn contra la evolucién futura del mercado no
se aplicara si usted:
- Aplica fas condiciones de salida anticipada (salida antes del
14/05/2021)
Sino pedemos pagarle o que le debemos, podria perder tada su
inversién.

enarios de rerttabilidad

Escerario de Lo que puede recibir una vez deducidas los costes EUR©.888 EURD.816 EUR9.743
tension Rendimienlo mediocada anio -1.12% -0.92% -0,85%
Escenaria i.o gue puede recibir una vez deducidos los costes EUR9.976 EUR9.906 tUR9.872
desfevorable Rendimiento medio cada afio -0.24% -0.47% -0.42%
Escenario Lo que puede recibir una vez deducidos los costes EUR10.005 EUR9.989 EURT0.040
moderado Rendimiento medio cada ano 0.05% -0,06% 0,13%
Escenario Lo que puede recibir una vez deducidas los costes EUR .027 EUR10.040 EURIO.127
favorable Rendimiento medio cada anc 0,27% 0,20% 0.42%

Este cuadro muestra el dinero que usted pedrfa recibir a lo largo de los préximas 3 ahes . en funcién de fos distintos escenarios, suponiendo que
invierta 10.060 EUR Los escenarios presentados ilustran fa rentabilidad que podria tener su inversidn. Puede compararles con fos escenarios de
otros productos.l.os escenarios preseniados son una estimacion de la rentabilidad futura basada en datos del pasado sobre la variacion de esta
inversion y no constituyen un indicador exacto. Lo que recibird variard en funcion de la evolucion del mercade y del fiempo que mantenga la
inversién o el producto.

El escenario de tensidn muestra lo gque usted podria recibir en circunstancias extremas de fos mercados, y no tiene en cuenta una situacidn en la
que ne podamas pagarlie.

Las cifras presentadas incluyen todos fos costes del producto y distribucion, pero es posible gque no incluyan todos los costes que usted deba
pagar a su asesor. Las cifras no tienen en cuenta su situacion fiscal personal, que también puede infiuir en (s cantidad gue reciba.

4Qué pasa si BBVA no puede pagar?

£l Cliente sufriria una pérdida financiera, Ademads, esle Producio no esta cubierto por el Fondo de Garantiz de Depésitos de Entidades de
Crédito ni por ningun otro sisterna de garant(a ¢ garante.

{Cuales son los costes?

La reduccian def rendimiento (RIY} muestra elimpacto que Lienen los costes totales que usted paga en el rendimiento de a inversion que puede
ablener. Los costes totales tienen en cuenta tos costes Unicos, corrientes y accesorios.




L.os imporles indicados aqui son los costes acumulativos del producto en si carrespondientes a tres periodoes de tenencia distintos. Incluyen las
posibles penalizaciones por salida anticipada Las cifras asumen que usted invertira 10.000 EUR. Las cifras son estimaciones, por fo que pueden
cambar en el futuro,

Costes alo largo del tiempo
La persona que te vends esle productc o le asesore al respecto puede cobrarle otros costes. En tal caso, esta persona le facilitard informacién
acerca de estos costes y ie mostrard los efectos que la totalidad de 1os costes tendra en su inversion alo largo del tiempoe.

0.00

7 tenencia re
Costes totales 103,37 EUR 86,92 EUR 70,42 EUR
Impacio sobre ta reduceién del 1.03% 0.43% 0.23%

rendimiento por afic
Coamposicion de costes

Ei siguienle cuadre muestra:

. Elhimpaclo correspondiente a cada afio gue pueden tener los diferentes tipos de costes en el rendimiento de la inversidn al final det perfodo
de tenencia recomendado;

l El significado de las distintas categorfas de costes

o Impaclo de los costes que usted paga al hacer su anversion. Esta es fa cantidad maxima qule
. Coslesde entrada | 0.23% . . : . ‘
Cosles pagara y podria pagar mmenos. Elimpacto de los costes ya seincluye en el precic.
L’jnicos S R — . —_— e
Costes de salida 0,00% | Impacto de los costes de salida de su inversion a su vencimiento.
Costes de . ; N
™ o Impacto de los costes que tendran para nosotros la compra y venta de las inversones subyacentes
Cost operacion dela 0.00% del producto
Ostes cartera P :
carrientes § . .,
Otros cosles 0.00% Efimpacto de los costes anuales de {a gestion de sus inversicnes ylos costes que se representan
corrientes : enlaseccidnll.

{Cuanto tiempo debo mantener la inversion, y puedo retirar el dinero de forma anticipada?
Periodo de mantenimiento recomendado: 3 afios

FI Cliente pucde cancelar anticipadamente el Preducto. En ese caso, €l Banco deterrminaré el importe que una parte debe abonar 3 la otra de
acuerdo con ef criterio de "Valor de Mercado”, lo que puede dar lugar a una pérdida o un beneficio para el Cliente,

éCémo puedo reclamar?

Servicio de Atencién al Cliente. Apartado de Correos 1598. 28080 Madrid. e-mail: servicioatencioncliente@grupobbva.com, TIf: 900 812 679.
Webhttps://www.bbva.es/sistema/meta/calidad jsp Para reclamaciones refacionadas con fa venta o asesoramiento de este Producto por una
ertidad distinta a BBVA, por favar contacte con la entidad que le vendid o asesord sobre el mistmo.

Otros datos de interés:

Para abteser nformacién complela y detallada sobre el funcionamienio y riesgos de este Produclo por favor revise detenidamente el
documento de informacién precontractuat disponibte en la red de oficinas de BBVA.
Los precios y niveles se neluyen para que el Cliente pueda comprender mejor el Producto, pero son estimados y pueden variar ert el momerto

de cantralacion.
Folleto registrado cn CNMY disponible en la pagina web www.cnimv.es y en www.bbvainversiones es/estructurados (también diponitle bajo

pelicion en fas oficinas de BBVA)

He recibido copia de las 3 paginas del presente Documento de Datos Fundamentales

ID: 51315 - ES - 23/03/2018 16:30:48




DATOS FUNDAMENTALES PARA EL INVERSOR

El presente documento recoge los datos fundamentales sobre este fondo que el inversor debe conocer. No se trata de
material de promocion comercial. La ley exige que se facilite esta informacion para ayudarle a comprender la naturaleza
del fondo y los riesgos que comporta invertir en él. Es aconsejable que lea el documento para poder tomar una decision
fundada sobre la conveniencia o no de invertir en €l.

BANKINTER EURIBOR 2025 II GARANTIZADO, FI (Cédigo ISIN: ES0158977001)

N° Registro del Fondo en la CNMV: 5254
La Gestora del fondo es BANKINTER GESTION DE ACTIVOS, S.A., S.G.LL.C. (Grupo: BANKINTER)

A pesar de la existencia de una garantia existen clausulas que condicionan su efectividad, consultar en el apartado "garantia
de rentabilidad" del folleto. La garantia podria no cubrir el riesgo de crédito. LAS INVERSIONES A LARGO PLAZO
REALIZADAS ESTAN EXPUESTAS A ALTO RIESGO DE MERCADO POR LO QUE LOS REEMBOLSOS
REALIZADOS ANTES DE VENCIMIENTO PUEDEN SUPONER PERDIDAS IMPORTANTES PARA EL
INVERSOR.

Objetivos y Politica de Inversion

El fondo pertenece a la categoria: Fondo de Inversion. GARANTIZADO DE RENDIMIENTO VARIABLE.

El objetivo garantizado sélo se obtendra en el caso de mantener la inversion hasta la fecha de vencimiento.

Objetivo de gestion: Bankinter garantiza al Fondo a vencimiento (31.10.2025) el 100% del valor liquidativo a 25.05.2018,
incrementado en una rentabilidad variable ligada a la evolucion del EURIBOR a 3 meses.

Politica de inversion: ESTE FONDO PUEDE INVERTIR UN PORCENTAIJE DEL 25% EN EMISIONES DE RENTA
FIJA DE BAJA CALIDAD CREDITICIA, ESTO ES, CON UN ALTO RIESGO DE CREDITO.

Bankinter garantiza al Fondo a vencimiento (31.10.2025) el 100% del valor liquidativo a 25.05.2018, incrementado en una
rentabilidad variable ligada a la evolucion del EURIBOR a 3 meses. La rentabilidad a vencimiento sera la suma de las 30
observaciones trimestrales del Euribor 3 meses, cada una multiplicada por 0,25, teniendo en cuenta que si en cada fecha de
observacion el Euribor 3 meses fuese inferior a 0,20% se tomara 0,20% y si fuese superior al 1,40% se tomara 1,40%. Las
fechas de observacion seran los dias 30 de abril, julio, octubre y enero de cada afio empezando el 30 de abril de 2018 y
finalizando el 30 julio 2025.

TAE garantizada minima 0,20% y maxima 1,35%, para suscripciones a 25.05.2018 mantenidas a vencimiento. La TAE
dependera de cuando suscriba.

La rentabilidad bruta estimada de la cartera inicial de renta fija y liquidez, serd al vencimiento de la garantia, de 8,18%.
Ello permitiria, de no materializarse otros riesgos, alcanzar la parte fija del objetivo de rentabilidad garantizado y cubrir las
comisiones de gestion, depdsito y gastos estimados en un 3,20% para todo el periodo de referencia. Se invertira un 4,60%
en una OTC para conseguir la parte variable del objetivo.

El Fondo no cumple con la Directiva 2009/65/CE.

Se podra invertir mas del 35% en valores de un Estado de la UE, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, los
Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados con solvencia no inferior a la de Espaiia.

Se podra operar con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de
inversion y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion.

Esta participacion es de acumulacion, es decir, los rendimientos obtenidos son reinvertidos.

El participe podra suscribir y reembolsar sus participaciones con una frecuencia diaria. Si reembolsa en una fecha distinta a
la de vencimiento al no estar garantizado el valor liquidativo, podria incurrir en pérdidas.

Si usted quiere suscribir o reembolsar participaciones ¢l valor liquidativo aplicable sera el del mismo dia de la fecha de
solicitud. No obstante, las 6rdenes cursadas a partir de las 17:00 horas o en un dia inhabil se tramitaran junto con las
realizadas al dia siguiente habil. Los comercializadores podran fijar horas de corte anteriores a la indicada.
Recomendacién: Este fondo puede no ser adecuado para inversores que prevean retirar su dinero en un plazo de antes del
vencimiento de la garantia, el 31.10.2025.

Los presentes datos fundamentales para el inversor son exactos a 13/04/2018




ANEXO COTIZACIONES

V¥ TELEFONICA 2% 567 0.08%
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lustracién 1- Cotizacidn ultimo afio TELEFONICA - Fuente: Expansion

Danone SA

EPA: BN

67,00 eur+0,13 (0,19 %) +
27 abr. 17:35 CEST - Renuncia de responsabilidad

1dia 5 dias 1 mes 1 afio b afios Max.

72 B4 19EUR 3 may 2017
70 |

ago. 2017 dic. 2017 abr. 2018

llustracion 2- Cotizacion ultimo afio DANONE - Fuente: Google Analitycs



Tiempo Real El:pﬂa

17,715€
1 7 7 1 5€ v-1,03% ~-0,19€ 17:38 27/04/18
17:38 27/04/18 -1,03%
Min: 17,18€ Max: 17,82€ Vol: 1.997.170 Cap: 13.012.357 A37€ v-0,19€
5 dias 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio 5 afios Todos
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llustracion 3- Cotizacion ultimo afio FERROVIAL - Fuente: Bolsamania

ACERINOX o
1 1 ,695=€ =0,00% =0,00€ 17:38 27/04/18

17:38 27/04/18 =0,00%

Min: 11,46€ Max:11,81€ Vol: 1.393.341 Cap: 3.224.468.902€ —0,00€
Uttimo precio 5 dias 1 mes 3 meses 1afio
fecha 27/04/2018 23/04/2018 29/03/2018 29/01/2018 28/0472017
precio 11,685 12010 11,345¢ 12,220 12820
variacion =0,00€ v-032¢ 4035 ¥-053¢ ¥-1,13f
variacion % ¥-1,02% ¥-2,62% 4 3,09% ¥-430% ¥-8,78%

llustracion 4- Evolucion ACERINOX - Fuente: Bolsamania



Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. F—
Seqguir
BME: BBVA

6,69 EurR+0,14 (222 %) +
27 abr 1736 CEST - Renuncia de responsabilidad

1 dia 5 dias 1 mes 1 aiio 5 afios Max.

8.0 6,69 EUR 27 abr. 2018

7.5

7.0

6.5

6.0

ago. 2017 dic. 2017 abr. 2018

llustracion 5- Evolucién anual BBVA - Fuente: Google Analitycs

Iberdrola SA + Sequir
BME: IBE

6,37 EUR+0,020 (0,31 %)+
27 abr 1736 CEST - Renuncia de responsabilidad

1 dia b dias 1 mes 1 afio 5 afios Masx.
75
7.0
6.5
6.0
o ago. 2017 dic. 2017 abr. 2018

llustracion 6- Evolucion anual IBERDROLA - Fuente: Google Analitycs



A REPSOL 15305 +0.00/+0,00%

[Acciones de Bolsa]
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llustracion 7- Cotizacion ultimo afio REPSOL - Fuente: Expansion

El Euribor a 3 meses - tablas:

Valor Euribor actual El primer valor del mes El primer valor del aiio

30-04-2018 -0,329% 30-12-1899 0,000% 02-01-2018 -0,329%
27-04-2018 -0,329% 03-04-2018 -0,328% 02-01-2017 -0,318%
26-04-2018 -0,328% 01-03-2018 -0,327% 04-01-2016 -0,132%
25-04-2018 -0,328% 01-02-2018 -0,328% 02-01-2015 0,076%
24-04-2018 -0,328% 02-01-2018 -0,329% 02-01-2014 0,284%
23-04-2018 -0,328% 01-12-2017 -0,326% 02-01-2013 0,188%
20-04-2018 -0,328% 01-11-2017 -0,329% 02-01-2012 1,343%
19-04-2018 -0,328% 02-10-2017 -0,328% 03-01-2011 1,001%
18-04-2018 -0,328% 01-08-2017 -0,328% 04-01-2010 0,700%
17-04-2018 -0,328% 01-08-2017 -0,331% 02-01-2009 2,859%

El Euribor a 3 meses - graficos:
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llustracion 8- Evolucion histdrica EURIBOR 3 MESES - Fuente: Es.euribor-rates.eu



CUESTIONARIO ENTIDADES BANCARIAS

TRABAJO FIN DE GRADO:
PRODUCTOS ESTRUCTURADOS

SERGI0 BUENDIA ARIAS // DERECHO + FINANZAS Y CONTABILIDAD

1°; Comercializan actualmente algin tipo de producto estructurado como los bonos-
bolsa, fondos garantizados, depdsitos indexados, etc...? ¢ Cuales? (Detalles)

2% Conocen los inversores que depositan sus ahorros en este tipo de productos el
riesgo que asumen?

3°¢Tienen suficiente formaciéon financiera dichos clientes para comprender
adecuadamente lo que adquieren?

4°; Existe algun tipo de clasificacién interna de riesgo entre este tipo de productos a
la hora de ofrecerlos? ¢En base a qué criterios? ¢ Se informa al inversor?

5°Cuando un cliente suscribe alguno de estos productos, ¢lee el folleto informativo o
sélo la descripcién? (Lo compara con otros que ofrece la misma/otra entidad?

6°¢ Cual es la regulacién o requisitos aplicables a este tipo de productos actualmente
que deba cumplir la entidad?

7°¢ Realizan una concreta segmentacién de clientes potenciales?

8°¢,Coémo es el volumen de inversién actualmente en estos productos?

9°; Cuédles son los inconvenientes de estos productos? ¢Se les explican al cliente?
¢ Se le ofrecen alternativas? ¢ Cuales?



INVERSIONES https://docs.google.com/forms/d/1rKQ5m4 127Zf7722ys6-z-abAzhtr...

INVERSIONES

Esta encuesta nace con la intencién de ser una herramienta perfecta y fuente fiable de
informacion sobre algunas cuestiones financieras desde la perspectiva particular.

Para ello es necesario que difundas y respondas unas simples preguntas a continuacion donde
se ruega la maxima sinceridad. Solo sera un minuto, jaguanta hasta el finall. MUCHAS
GRACIAS.

Sergio Buendia Arias (Derecho + Finanzas y Contabilidad)

*Obligatorio

i QUE HAGO
< 00N Mt
DINERO?e

1. Edad *
Marca solo un évalo.

() -23afios
() 24-30aiios
() 31-40arios
() 41-60afios
() +61afios

R

7

1de6 18/04/2018 20:50



INVERSIONES https://docs.google.com/forms/d/1rKQ5m4 127Zf7722ys6-z-abAzhtr...

2. Ocupacion
Marca solo un évalo.

() Estudiante
() Trabajador

() Jubilado/Pensionista

Q Inactivo

3. Considera sus conocimientos financieros *
Marca solo un évalo.

() Minimos
() Suficientes
() Avanzados

4. Su situacion econémica *
Marca solo un évalo.

() Siningresos propios
() Ingresos de subsistencia
() Capacidad de ahorro

5. Su actitud frente al riesgo *

Marca solo un évalo.

O Quién no arriesga, no gana
() Sino arriesgo, tampoco pierdo. Mejor pajaro en mano
() ¢De qué beneficio hablamos?

2de 6 18/04/2018 20:50



INVERSIONES https://docs.google.com/forms/d/1rKQ5m4 127Zf7722ys6-z-abAzhtr...

6. ¢ A qué dedicaria sus ahorros? *
Marca solo un évalo.

() Seguiria ahorrando

) oo
() Inversién de consumo (compra de un coche, casa)

Q Inversion con retorno econémico

7. Se decide a invertir *
Marca solo un évalo.

O Valoro opciones a medida, que se adapten a mis necesidades

() Prefiero la sencillez de productos estandar que ya conozco

8. ¢Qué producto elegiria? *

Marca solo un évalo.

O Cesidn para gestion externa

C) Productos tradicionales (depdsitos y letras/bonos del tesoro)

O Acciones o Fondos de inversion, mas complejos y mejor rendimiento
() Inversion inmobiliaria

() Plan de pensiones

() Productos alternativos (Crowdfunding, banca de inversion online)

9. ¢Cémo actuaria? *
Marca solo un évalo.

() Seguiria consejo del ofertante

() Comparo y estudio personalmente las alternativas

3de6 18/04/2018 20:50



INVERSIONES https://docs.google.com/forms/d/1rKQ5m4 127Zf7722ys6-z-abAzhtr...

10. Tendria confianza en (puede seleccionar varias) *

Selecciona todos los que correspondan.

| Bancos

.| Gestoria privada

D Recomendaciones particulares
| Operadores online

| Administracion y entes puablicos

| Oftro:

11. ¢Y qué canales de informacion? (puede seleccionar varias) *
Selecciona todos los que correspondan.

D Periddicos especializados
| Television
| Publicidad directa del ofertante

.| Redes sociales
| Paginas webs

| Oftro:

12. Su ofertante fiable propone un producto *
Marca solo un 6valo.

() Loimportante es el beneficio final, no me importa la operativa.

() Exijo transparencia, quiero conocer los detalles..

4 de 6 18/04/2018 20:50



INVERSIONES https://docs.google.com/forms/d/1rKQ5m4 127Zf7722ys6-z-abAzhtr...

13. ¢ Sabe lo que hace el banco con su dinero? *

Marca solo un 6valo.

() Conozco la mecanica bancaria, de forma general
() Si, procuro informarme a fondo
() No me interesa

14. ¢ Cree que los bancos retribuyen de manera justa a sus clientes? *
Marca solo un évalo.

() No, sus beneficios superan con creces a los de los clientes
Q Si, el banco asume riesgos que no trasmite al cliente, asi que debe ganar mas
() Nunca me lo habia planteado

15. ¢ Conoce los fondos de inversion? *
Marca solo un évalo.

Csi
() Nolo conozco
() Creo que no es para particulares

5de6 18/04/2018 20:50



INVERSIONES https://docs.google.com/forms/d/1rKQ5m4 127Zf7722ys6-z-abAzhtr...

16. Una inversién segura al 100% *

Marca solo un 6valo.

() Imposible, no se gana sin riesgo. Hay trampa
() Cuéntame mas, me interesa
() ¢Quién me lo ofrece?

17. El depésito asegura una cantidad cierta percibida (muy baja) cediendo dinero un plazo
determinado. *

Marca solo un évalo.
O Me gusta la seguridad que ofrece. Voy a ganar lo contratado si o si.

Q El riesgo que tiene es el coste de oportunidad. El beneficio es bajo con lo que podria
ganar con otra cosa.

Me interesaria si manteniendo la seguridad de lo invertido, se eliminara el tope de
rentabilidad tan bajo

18. (Voluntario) Deje un comentario, plantee dudas o indique factores clave que le influyan
personalmente a la hora de invertir dinero

Con la tecnologia de

B Google Forms

6 de 6 18/04/2018 20:50



Marca temporal
2010312018 21:32:34
2010312018 21:32:38
2010312018 21:35:27
2010312018 21:35:33
2010312018 21:36:26
2010312018 21:36:43
2010312018 21:41:49
2010312018 21:42:29
2010312018 21:43:50
2010312018 21:44:21
2010312018 21:47:30
2010312018 21:52:57
2010312018 22:06:16
2010312018 22:12:33
2010312018 22:20:08
2010312018 22:24:33
2010312018 22:24:35
2010312018 22:26:41
2010312018 22:28:10
2010312018 22:35:10
2010312018 22:46:29
2010312018 23:03:45
2010312018 23:16:07
2010312018 23:19:50
2010312018 23:25:07
2010312018 23:26:40
2010312018 23:26:50
2010312018 23:26:51
2010312018 23:32:46
2010312018 23:40:49
2010312018 23:42:03
2010312018 23:42:31
2010312018 23:49:18
2010312018 23:55:35

21/03/2018 0:01:37

2110312018 0:11:14

21/03/2018 0:16:35

2110312018 0:17:26

21/03/2018 0:25:02

2110312018 0:43:52

210312018 0:57:46

2110312018 1:08:31

210312018 2:27:02

210312018 5:00:00

210312018 5:48:53

210312018 7:07:31

210312018 8:50:42

2110312018 8:55:20

210312018 9:09:41

210312018 9:31:16

2110312018 9:31:23

210312018 9:47:28
2110312018 10:46:00
2110312018 11:49:10
2110312018 13:00:53
2110312018 14:30:24
2110312018 22:02:27
2110312018 23.08:12
2110312018 23:53:52

2210312018 9:52:40
2210312018 14:13:11
2210312018 14:13:33
2210312018 14:18:03
2210312018 14:55:30
2210312018 15:38:33
2210312018 16:05:22
220312018 16:05:51
2210312018 18:17:05

2310312018 7:33:14
2310312018 11:49.07
2310312018 11:49:24
2310312018 13:36:34
2310312018 15:08:44
250312018 10:47:55
2510312018 10:52:33
250312018 15:49:47
2510312018 16:40:44
2510312018 16:50:47
2610312018 11:45:05
2610312018 11:46:17
2610312018 11:47:28
2610312018 11:48:49
2610312018 11:49:56
2610312018 11:50:54
2610312018 11:52:07
2610312018 11:53:21
2610312018 11:54:45
2610312018 12:02:09
2610312018 12:03:10
26103/2018 12:04:34
2610312018 17:35:44
2610312018 17:36:11
2610312018 17:36:44
2610312018 17:38:32
2610312018 17:39.07
2610312018 17:48:02
2610312018 23:27:59
2610312018 23:28:26
2610312018 23:29:07
2610312018 23:30:29
18/04/2018 21:00:33
1810412018 20:68:42
181042018 20:59:34

Edad ‘Ocupacion o invertr | I QY m propor. n . ¢ dinero.
-23anos Estudiante Avanzados De qué medid Acciones o Fondos. Recom: P quier Si, No, g Imposible, El beneficio es bajo con lo que podia ganar con olra cosa
-23aios Estudiante Sufcientes Sino arresgo, Prefiero a sencilez de pr Plan de pensiones  Comparo y estudio persor Perieci quier Conozco la mecénica bar No, sus benefiios supers Si Imposible, Voy a ganar i

41-60.anos. Jubilado/Pensionista  Suficentes Capacidad de ahorro i no arresgo, tampoco p Inversién de consumo (cc Prefiero a sencillz de pr Acciones o Fondos Bancos, Periedicos auier i, No, q 2Quién me o ofrece? si invertdo, tan bajo
-23.an0s Estudiante Suficientes Sin ingresos propios Si no arriesgo, tampoco p Inversion de consumo (c Valoro opciones  medidé Productos alternativos (G Compa Bancos, 2 quier S, No, si s, me fasi invertdo, P bajo
-23an0s Estudiante Suficentes Siningresos propios i no arresgo, tampoco p Inversien de consumo (cc Prefiero a sencillz de pr Productos tradicional par Bancos, Periodicos quier Conozco la mecnica bar No, sus beneficios superz SI Imposible, si invertido, tan bajo
24-30ar0s Estudiante Minimos Do que Prefiero a sencillez de pr Acciones o Fondos, par dores onl Peridd quier Si, No, si Imposible, €1 beneficio o5 bajo con Io que podria ganar con ofra cosa.
2430 an0s. Inactivo Suficentes Ingresos de subsistencia Si no arriesgo, tampoco p medide Comparo y estudio entes pu Paginas webs Exio transparencia, quier Conozco la mecénica bar No, sus beneficios supere Si Imposible, El beneficio es bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
-23.an0s Estudiante Suficientes e qué ‘2 medidk Acciones o Fondos de iny Compa Peridd quier Conozco a mecnica bar No, sus benefiios superz Si s, mo €1 beneficio o5 bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
-23an0s Estudiante Suficentes De qué medide Comparo Bancos Periédicos quier i, No, esi Imposible, El beneficio es bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
+61an0s JubiladofPensionista  Minimos Do que horrand Prefiero a sencillez de pr Productos rtict Television Lo importante es el benef No e interesa No, sus beneficios superz Creo que no es para parti Imposible, Voy a ganar st

-23an0s Estudiante Sufcientes Deque medid: Productos tradicionales (c Comparo Periodicos quier No, <si ¢Quién me lo offece?  El iesgo que tiene es el ¢ Buena suerts

24-30ar0s Estudiante Suficentes Sino arriesgo, 2 medid: par rict Period: L benef No me interesa No, sus benefcios superz No o conozco Imposible, E1 beneficio o5 bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
-23an0s Estudiante Sufcentes Siningresos propios i no arresgo, tampoco p Ocio Preflero a sencilez de pr Productos tradicionales (¢ Comparo Bancos, Periédicos L benef Conozco la mecénica bar No, sus beneficios supere Si Imposible, Voy a ganar iosi.

41-60.anos. Trabajador Suficentes Capacidad de ahorro i arresgo, tampoco p Inversién de consumo (cc Prefiero a sencilez de pr par B: Peridd quier Conozco la mecnica bar No, sus beneficios supere SI 2Quién me o ofrece? si invertido, P in bajo
-23an0s Estudiante Sufcentes Dequé ‘2 medid Acciones o Fondos par Periédicos . quier Conozco la mecénica bar No, sus beneficios supere Si Imposible, ia si invertdo, tan bajo
41-60.anos. Estudiante Suficentes idad de a De qué medid: Bancos, quier s, No, i 2Quién me o ofrece? si invertdo, P n bajo
41-60 aros. Inactivo Minimos Sin ingresos propios  Si no arriesgo, tampoco p Inversion con retomo eco Prefiero la sencilez de pr Productos alterativos (G Comparo y estudio persol Solo yo quier S No, i ¢Quién me lo offece?  Me gusta la sequridad qu No me fio de ningtn banco. Ejemplo BANKIA, POPULAR, RUIZ MATEO, GAJAS DE AHORRO. TODOS UNOS CHORIZOS
-23an0s Estudiante Avanzados Siningresos propios  Quién no arriesga, no gar Seguiria ahorrands medid Productos altema par Perida L benef Conozco la mecanica bar No, sus beneficios superz S Imposible, E1 beneficio es bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
2430 afos. Trabajador Sufcentes Ingresos de subsistencia Si no arriesgo, tampoco p Inversién de consumo (cc Valoro opciones a medid: Productos alternativos (G Comparo y estudio persol Operadores ol Peridd No, i ¢Quién me o offece?  Ei iesgo que tiene es el coste de oportunidad. El beneficio es bajo con lo que podria ganar con olra cosa.
+61an0s Jubilado/Pensionista  Avanzados Capacidad doahoro  ¢De qué ocio medidé Acciones o Fondos de in Comparo y estudio persol Bancos Entrevista i, el banco asume riesgc Si 2Quién me o ofrece?  El iesgo que tiene es el coste de oportunidad. El beneficio es bajo con lo que podria ganar con otra cosa
41-60afios Trabajador Avanzados Capacidad de ahorro  Quién no arriesga, no gar Ocio Valoro opciones a medid: Inversién inmobiliaria  Comparo y estudio perso Bancos, 2 No, i Imposible, El beneficio es bajo con lo que podia ganar con olra cosa
41-60.anos. Jubilado/Pensionista  Avanzados Capacidad de ahorro i arresgo, tampoco p Inversién con retomo eco Prefiero a sencillz de pr par Peridd quier Conozco la mecnica bar No, sus benefiios superz SI . me si invertdo, n bajo
+61 afos. Trabajador Avanzados Capacidad de ahorro Quién no arriesga, no gar Inversién con retormo eco Valoro opciones a medid: Acciones o Fondos. paro y estudio persor Info Peridd No, si Imposible, presa en la que invertic

+61an0s Inactivo Avanzados 2Dequé medidé Productos altemat par entes Paginas quier Conozco la mecnica bar No, sus benefiios superz SI Imposible, Voy a ganar i

41-60aios Trabajador Suficientes Capacidad de ahorro  Quién no arriesga, no gar Inversién con retormo eco Valoro opciones a medid: Acciones o Fondos. par webs quier Conozco la mecénica bar No, sus beneficios supere Si Imposible, El beneficio es bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
+61an0s Trabajador Minimos Capacidad de ahorro  ¢De qué beneficio hablan Sequiria ahorrando  Prefiero la sencillz de pr Acciones o Fondos de. Pericci auier Si, No, g Imposible, si invertdo, tan bajo
31-40aos Trabajador Suficientes Ingresos. De qué 2 ‘2 medids Inversic par quier Conozco la mecénica bar No, s, me fasi invertdo, P bajo
+61an0s Trabajador Suficientes Capacidad de ahorro  ¢De qué benefico hablan Inversion de consumo (cc Prefiero a sencillz de pr par Publicidad Quier Conozcola mecénica bar No, sus beneficios supere Creo que no es para parti Imposible, si invertido, tan bajo
+61afos Trabajador Minimos Capacidad deahorro i no arresgo, tampoco p Ocio Prefiero a sencillez de pr par quier Si, No, s, me Voy a ganar i

31-40 afios Inactivo Suficentes Sino artesgo, horrand Prefiero a sencilez de pr par i, Publicided quier Conozco la mecnica bar S, el banco asume riesgc No 1o conozco Imposible, El benefiio es bajo con lo que podia ganar con olra cosa
+61afos JubiladolPensionista  Minimos Ingresos de subsistencia Si no arriesgo, tampoco p Inversién de consumo (cc Prefiero la sencillez de pr Television, L benef No me interesa No, sus beneficios superz No o conozco Imposible, simanteni L ¥10 que se lleva Hacienda

-23anos Estudiante Minimos Siningresos propios i no arriesgo, tampoco p medide Bancos, Periedicos quier S, No, e Imposible, si invertdo, tan bajo
+61an0s Trabajador Suficientes Capacidad doahoro  ¢De qué 2 medid: Prod par quier Conozco la mecnica bar No, sus benefiios superz Si <Quién me o offece? fasi invertdo, P n bajo
+61an0s Jubilado/Pensionista  Minimos Capacidad de ahorro S no arriesgo, tampoco p Ocio Preflero a sencilez de pr Bancos, quier Conozcola mecénica bar No, sus beneficios supere Si Imposible, si invertdo, tan bajo
41-60.anos. JubiladofPensionista  Minimos Sino arriesgo, Prefiero a sencillez de pr Productos quier Conozco la mecénica bar No, sus benefiios superz No 1o conozco Imposible, Voy a ganar st

41-60.aros. Trabajador Sufcentes Capacidad deahoro  ;De qué ocio medidc Comparo Periodicos quier Conozco la mecnica bar S, el banco asume riesgc SI <Quién me o ofrece? si invertdo, tan bajo
41-60.an0s. Trabajador Suficentes 2De qué 2 medid: Producto rtict Paginas wobs quier Conozco la mecnica bar No, sus beneficios supere SI . me Voy a ganar st

31-40afios Trabajador Suficientes Ingresos de subsistencia Quién no aiesga, no gar Inversién con retomo eco Prefiero la sencillez de pr Comparo quier No me interesa No, sus beneficios super No lo conozeo Imposible, El beneficio es bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
-23an0s Estudiante Minimos Sin ingresos propios Si no arriesgo, tampoco p Inversion de consumo (cc Prefiero fa sencilez de pr Plan de pensiones  Comparo y estudio persol Bancos Telovision Lo importante s el benef Conozco la mecénica bar Nunca me lo habia plants No o conozco Imposible, Voy a ganar si.

+61 anos, Jubllado/Pensionista  Suficientes Capacidad de ahorro ;D qué ocio amedide Comparo y estudio persor Periédicos . quier Conozco la mecénica bar No, sus beneficios supere Si Imposible, El beneficio es bajo con lo que podia ganar con olra cosa.
+61an0s JublladolPensionista  Sufcientes De qué ocio medid Productos altema par Bancos, quier s, No, i <Quién me o offece?  El riesgo que tiene es el coste de oportunidad. El beneficio es bajo con lo que podia ganar con olra cosa.
41-60afios Trabajador Minimos, Capacidad de ahorro  ¢De qué 2 medide ie Asesor Asesor Exio transparencia, quier No me interesa No, sus beneficios super No lo conozeo Imposible, Voy a ganar iosi

-23an0s Estudiante Minimos Siningresos propios i no arresgo, tampoco p Ocio medid: par quier No me interesa Nunca me lo habia plante No o conozco <Quién me o offece?  El riesgo que tiene es el coste de oportunidad. El beneficio es bajo con lo que podia ganar con olra cosa.
41-60afios. Jubllado/Pensionista  Suficientes Capacidad de ahorro  Quién no arriesga, no gar Ocio Prefiero a sencilez de pr Productos tradicionales (¢ Comparo y estudio persol Operadores oniine, Admir P quier Conozeo la mecnica bar No, sus beneficios superz Si Imposible, iasi invertido, bajo
+61anos Trabajador Suficientes Capacidad de ahorro Quién no arriesga, no gar Seguiria ahorrand medide par Recom: P auier Si, No, g Imposible, si manteni able al 100%. La inversion Len el presente
+61 afos. Trabajador Sufcentes Capacidad o Do qué ia ahorrand a medid: i Bar ény Peridd quier No, i Imposible, El beneficio es bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
41-60.anos. Trabajador Minimos ‘Capacidad de ahoro S no arriesgo, tampoco  Inversicn de consumo (cc Prefiero la sencillez de pr Inversion inmobiliaria  Comparo y estudio persol & Paginas webs Exio ransparencia, quier Conozco la mecénica bar No, sus beneficios supere Si . me Voy a ganar s

41-60 aros. Trabajad Sufcentes Capacidad de ahorro i no arriesgo, tampoco p Inversin con retorno eco Prefiero la sencillez de pr Inversion inmobiliaria  Comparo y estudio persol Bancos Yo Lo importante es el benef Conozco la mecénica bar Si, el banco asume riesge Si ¢Quitn me lo oftece? Mo gusta & Voy a ganar i

+61an0s Jubilado/Pensionista  Minimos ‘Capacidad de ahorro i no arresgo, tampoco p Inversién con retomo eco Prefiero la sencillez de pr Productos trad par entes p auier Si, i, el banco asume riesgc Si . me Quese sociales y sostenibles

-23an0s Estudiante Sufcentes Sin ingresos propios  Quién no arriesga, no gar Inversién con retomo eco Prefiero la sencillez de pr Productos altemativos (C. Comparo y estudio persor Bancos, P quier Conozco la mecénica bar No, sus beneficios supere Si Imposible, El benefico es bajo con lo que podia ganar con ofra cosa.
+61an0s Trabajador Suficientes Capacidad deahoro  ¢De qué medide par i Paginas quier No me interesa No, sus beneficios supere Si Imposible, si invertdo, tan bajo
+61afios Jubilado/Pensionista  Sufcientes Capacidad de ahorro S no arriesgo, tampoco p Ocio Prefiero a sencillez de pr Acciones o Fondos de inv Seguiria consejo del ofert Bancos Publicidad directa del ofel Exio transparencia, quier Conozco la mecanica bar No, sus beneficios super Si <Quién me o ofrece? iasi invertdo, P bajo
2430 ar0s. Estudiante Suficentes De qué ocio medid Acciones o Fondos. Bancos, L benef Conozco la mecénica bar No, sus beneficios supere Si Imposible, si invertdo, tan bajo
-23an0s Estudiante Suficentes Do que Prefiero a sencillez de pr Acciones o Fondos, par Bancos, Peridd quier Conozco a mecnica bar S, el banco asume riesgc S1 Imposible, €1 beneficio &5 bajo con Io que podria ganar con ofra cosa.
+61anos JublladolPensionista  Sufcientes De qué medide Bancos auier No, = Creo que no es para partl ;Quién me o ofrece? si invertdo, tan bajo
24-30ar0s Estudiante Avanzados ‘2 medidk Acciones o Fondos do iny Comparo y estudio persol Gostoria privada, Yo Paginas webs Exio transparencia, quier Conozco la mecanica bar No, sus beneficios super Si Imposible, si invertdo, P tan bajo
-23anos Estudiante Suficentes Ingresos de subsistencia Quién no arresga, no gar Inversion de consumo (cc Valoro opciones a medid: Acciones o Fondos Periodicos quier Conozco la mecnica bar No, sus beneficios superz SI Imposible, si invertdo, tan bajo
31-40.ar0s. Trabajador Suficentes e qué 2 ‘2 medidk Acciones o Fondos de iny Compa Ba Perieci quier Conozco a mecnica bar No, sus benefiios superz S1 Imposible, E1 beneficio o5 bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
41-60.aros. Trabajador Suficentes Capacidad de ah Dequé fa ahorrand medid Acciones o Fondos de iny Comparo y estudio perso Bancos Periodicos L benet No, esi . me El benefiio es bajo con lo que podria ganar con olra cosa
41-60.aros. Trabajador Suficientes Do que Prefiero la sencillz de pr Plan de ponsiones  Seguiria consejo del ofert Bancos quier s, No, que o es para parti Imposible, El beneficio e bajo con lo que podria ganar con otra cosa
41-60.an0s. Trabajador Minimos Capacidad deahoro  ;De qué medid: Acciones o Fondos. Periodicos quier Conozco la mecnica bar No, sus beneficios superz Si <Quién me o ofrece? si invertdo, tan bajo
41-60.an0s. Trabajador Minimos Sino arriesgo, Prefiero la sencillez de pr Productos Bancos, quier No me interesa No, sus benefcios superz No o conozco <Quién me o offece? si invertdo, P n bajo
41-60afios Trabajador Minimos Capacidad de ahorro S no arriesgo, tampoco p Inversién de consumo (cc Prefiero la sencillz de pr Comparo Bancos, webs quier No me interesa No, sus beneficios super No lo conozeo Imposible, Voy a ganar iosi

41-60.anos. Trabajador Suficentes Capacidad do ahorro S no arresgo, tampoco p Ocio Prefiero la sencillez de pr Productos tradicionales (c Seguiria consejo del ofert Bancos Publicidad directa del ofet Lo importante es el benef No me interesa No, . me Voy a ganar si.

41-60 aros. Trabajador Minimos Capacidad deahoro ;D qué ‘2 medidk Acciones o Fondos de i L benef Conozco la mecanica bar No, sus beneficios super: Si Imposible, fasi invertdo, tan bajo
41-60.anos. Trabajador Suficentes Ingresos de subsistencia Si no arriesgo, tampoco p Ocio Prefiero la sencillez de pr P Paginas webs Lo importante s el benef No me interesa Nunca me lo habia planta . me Voy a ganar si.

41-60afios. Trabajador Minimos, Capacidad de ahorro  ¢De qué ‘2 medid Acciones o Fondos de iny Comparo y estudio persol Bancos Periédicos especializados Exio transparencia, quier No me interesa No, sus beneficios supere Si Imposible, iasi invertido, bajo
+61anos Trabajador Suficentes idad de a 2De qué Prefiero la sencillez de pr par P Peridd quier Conozco la mecnica bar No, sus benefiios superz SI Imposible, seguridad qu L.

41-60afios. Trabajador Minimos Capacidad deshoro  ;De qué  medid: Comparo y estudio persor Ba 6 quier No, i ¢Quién me o ofrece? fasi invertdo, bajo
24-30an0s Estudiante Minimos 2Dequé medide RecomP quier No me interesa Nunca me lo habia plante Si . me si invertdo, n bajo
2430 aros. Estudiante Avanzados Sin ingresos propios  Si no arriesgo, tampoco p Ocio Valoro opciones a medid: Acciones o Fondos paro y estudio persol Perieci quier Conozco la mecnica bar No, sus beneficios supere Si Imposible, ia si invertido, bajo
41-60.anos. Trabajador Sufcientes ‘Capacidad de ahorro i no arriesgo, tampoco p Inversién de consumo (cc Prefiero a sencillz de pr Productos tradicional par per Perioci quier Conozco la mecnica bar No, sus benefiios superz SI 2Quién me o ofrece? si invertido, n bajo
2430 afos. Estudiante Avanzados Do qué 2 medidk Acciones o Fondos paro y estudio persol quier No, si Imposible, no se gana sin El riesgo que tiene es el ¢ En Esparia hay poca cultura de inversion entre los partculares

41-60.anos. Trabajador Minimos ‘Capacidad de ahorro i no arriesgo, tampoco p Inversién con retomo eco Prefiero a sencillez de pr Productos tradicional par ¥ entes pu Paginas webs Exio transparencia, quier No me interesa No, sus beneficios supere No 1o conozco Imposible, si invertido, tan bajo
41-60afos Inactivo Suficientes Capacidad de ahorro  Quién no arriesga, no gar Inversién con retomo eco Prefiero la sencillz de pr par i quier S No, que no es para part Imposible, fasi invertido, P bajo
41-60.an0s. Trabajador Avanzados Capacidad de ahorro  Quién no arriesga, no gar Inversien con retomo eco Prefiero a sencillz de pr Productos radicionales (c Comparo y estudio persol Bancos Television, auier Si, No, g Imposible, Voy a ganar 3

-23ar0s Estudiante Avanzados Sin ingresos propios  Quién no arresga, no gar Inversion con retomo eco Valoro opciones a medid: Acciones o Fondos de iny Seguiria consejo del ofert Gestoria privada Television Lo importante s el benef Conozco la mecanica bar Si, el banco asume riesge Si s, me €1 beneficio &5 bajo con Io que podria ganar con ofra cosa.
41-60.anos. Trabajador Suficientes Ingresos de subsistencia. Si no arriesgo, tampoco p Ocio Prefiero la sencillez de pr Productos tradicionales (¢ Comparo y estudio perso Bancos Periodicos auier No, esi . me pre la transparencia

24-30ar0s Estudiante Avanzados Sin ingresos propios  Quién no arresga, no gar Ocio Valoro opciones a medidé Acciones o Fondos par Bancos, quier S, No, que o es para part Imposible, Voy a ganar si

-23an0s Estudiante Suficentes Siningresos propios i no arriesgo, tampoco p Inversian de consumo (cc Prefiero la sencillez de pr Productos trad Bancos, Periedicos L benef Nome nteresa Nunca me lo habia plante Creo que no es para parti me Voy a ganar

31-40.ar0s. Inactivo Suficientes Sino arriesgo, e Profiero a sencillez de pr Bancos, Peridd L benef Conozco la mecanica bar No, sus beneficios superz S Imposible, Voy a ganar st

31-40 afios Trabajador Suficientes Capacidad deahoro  ¢De qué medidc par Bancos, Periodicos quier Conozco la mecnica bar No, sus beneficios supere SI Imposible, El benefiio es bajo con lo que podia ganar con olra cosa
31-40.ar0s. Trabajador Suficientes Capacidad do ahorro  ¢De qué benefico hablan Inversién con retomo co Prefiero a sencillez de pr Prod par quier S, No, si Imposible, Voy a ganar st

31-40 aios Trabajador Avanzados De qué medid: Cesion par quier S No, <si <Quién me o ofrece? si invertdo, tan bajo
-23an0s Trabajador Minimos Ingresos de subsistencia Quién no arresga, no gar Ocio Prefiero la sencillez de pr Inversion inmobilaria  Seguiria consejo del ofert Bancos Telovision, Publicidad dire Lo importante es el bensf No me intersa Nunca me lo habia p que no es para part s, mo Voy a ganar st

31-40afios Inactivo Suficientes Ingresos De qué ia ahorrand Preflero la sencilez de pr ie Bancos, Periédicos benef Conozco la mecénica bar No, sus beneficios supere Si Imposible, El beneficio es bajo con lo que podia ganar con olra cosa.
31-40.ar0s. Trabajador Avanzados 0o que medid Acciones o Fondos de inu Compar quier si, No, . mo E1 beneficio o5 bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
+61an0s Jubilado/Pensionista  Minimos Capacidad de ahorro i no arriesgo, tampoco p Inversion de consumo (cc Prefiero la sencillez de pr Acciones o Fondos de i ie Bancos, Television, quier Conozcola mecénica bar Nunca me o habia plante Creo que no es para parti Imposible, Voy a ganar iosi

31-40.an0s. Trabajador Suficentes Capacidad do ahorro  Quién no arriesga, no gar medid Productos altema par quier No me interesa Nunca me lo habia plante Si . me si invertdo, P n bajo
41-60afios Trabajador Suficientes Capacidad de ahorro S no arriesgo, tampoco p Inversién de consumo (cc Prefiero la sencillz de pr Bancos, Periédicos . quier Conozco la mecénica bar No, sus beneficios supere Creo que no es para parti Imposible, ia si invertido, tan bajo
31-40.an0s. Trabajador Minimos Ingresos de subsistencia ¢De qué beneficio hablan Ocio Preflero a sencillez de pr Productos alterat par i quier Conozco la mecénica bar S, el banco asume riesgc Creo que no es para parti ¢Quidn me 10 offece? si invertdo, P n bajo
31-40 aros. Trabajador Sufcentes Capacidad deahoro ;D qué Ocio  medid: (cComparo y estudio persol Recom Television, quier S sicel . me El beneficio es bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
41-60.anos. Inactivo Avanzados Do que Prefiero la sencillez de pr Acciones o Fondos de inv Compar \dmini Telovision, L benef No me interesa No, sus beneficios superz Creo que no es para part 4Quién me lo offece?  El riesgo que tiane es el coste de oportunidad. E beneficio o5 bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
-23an0s Inactivo Minimos. Sin ingresos propios  Quién no arriesga, no gar Ocio Prefiero la sencilez de pr ie Bancos, Operad Publicidad L benef No me ineresa Nunca me lo habia p que no es para part s, me Voy a ganar iosi

24-30an0s Estudiante Avanzados ‘Capacidad de ahorro S no arriesgo, tampoco p Inversion de consumo (cc Prefiero la sencillz de pr par Bancos, Paginas webs L bene Si, Nunca me fo habia pi ue no es para parti ¢Quién me o offece?  El iesgo que tiene es el coste de oportunidad. El benefico s bajo con lo que podria ganar con olra cosa
41-60 aros. Jubilado/Pensionista  Suficientes Do qué 2 2 medidk Productos altemativos (G Bancos. quier Conozco la mecnica bar No, i s, me El beneficio es bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
41-60.anos. Trabajador Avanzados ‘Capacidad de ahorro 4D qué beneficio hablan Ocio Prefiero a sencillez de pr Acciones o Fondos de inv Comparo y estudio perso Administracion y entes pd Televisicn No, aue no es para parti . me si invertido, n bajo
2430 aros. Jubilado/Pensionista  Avanzados Ingresos Do qué Prafiero a sencillez de pr Productos traiionales (c Comparo y estudio persol Publicidad L No, que no es para part . me Voy a ganar i

2430 an0s. Estudiante Suficentes Capacidad de ahorro i no arresgo, tampoco p Ocio Prefiero a sencillez de pr Productos tradicionl par i, el banco asume riesgc Voy a ganar st

31-40 aros. Trabajador Minimos Ingresos de subsistencia ¢ De qué benaficio hablan Ocio Prafiero a sencillz de pr Productos traiionales (c Comparo y estudio persol Publicidad quier S, ] que no es para part El beneficio o5 bajo con lo que podria ganar con ofra cosa.
31-40.an0s. Trabajador Suficientes Capacidad de ahorro  ¢De qué benefico hablan Inversién de consumo (cc Prefiero a sencillz de pr Gesion Bancos, Television, L benef Conozco la mecénica bar Nunca me lo habia plante Creo que no es para part ¢ Quién me lo offece?  Me gusta la seguridad que ofrece. Voy a ganar o conlratado si o si.

24-30aios Estudiante Avanzados Sin ingresos propios  Quién no arriesga, no gar Ocio Valoro opciones a medid: Productos altemativos (G Compar & quier i, No, si s, me iasi invertido, P tan bajo.
24-30.an0s Trabajador Suficientes De qué Preflero a senclez de pr Productos altera par i L benel No me nteresa Nunca me lo habla plante Greo que no es para part Imposible, El benefiio es bajo con lo que podia ganar con olra cosa



