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Opciones para conseguir
RENTAS PERIODICAS

Ante un entorno de tipos bajos que ha llegado para insta-
larse, la busqueda de alternativas de inversion con pago
de renta o dividendo se torna cada vez mas intensa, so-
bre todo por parte de los inversores mas conservadores.
La formula tradicional de aparcarse en los depdsitos y en
la renta fija mas segura no funciona desde hace tiempoy

se buscan otras opciones.

POR ROCIO ARVIZA

mi las cuentas bancarias, ni los
depositos ni la inversidn en Le-
tras del Tesoro cumplen ya con la fun-
cion de conseguir rentas periddicas
para los inversores. Caducada la rece-
ta, la clave estd en mirar mas alld y
buscar alternativas que puedan pro-
porcional al inversor un flujo de ingre-
sos mas o menos constante. ;Aln hay
opciones con bonos?

En busca de valor en renta fija

Cada dia se complica mas la opcidn de
obtener rentas periddicas a través de la
renta fija. “Hay muy poco que hacer con
emisores soberanos que cuentan con
buen rating y existe un buen porcenta-
je de bonos corporativos con grado de
inversidn que estan también con renta-
bilidades negativas”, constata Ana Ros,
directora de inversiones de |IF EAF. Por
eso cree que, a dia de hoy, para conse-
guir esas rentas con el pago de un cupén,
hay que moverse hacia deuda subordina-
da financiera, algo de renta fija soberana
emergente o hacia high yield corporativo
global. “Desde mi punto de vista, la me-
jor opcion aqui es acceder a fondos de
renta fija emergente o renta fija global
flexible en su clase de distribucion para
recibir el abono de esos cupones de for-
ma periddica”, senala. Ros cita fondos de
deuda de paises emergentes con venci-
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miento medio a 6/8 afios y que aspiran
a conseguir rendimientos minimos de
entre un 3/4%, como el Mirabaud Fixed
Maturity 2025.

Michalis Ditsas, especialista en
inversiones de SYZ AM, apunta hacia
bonos subordinados europeos y hacia
la busqueda de oportunidades en deu-
da emergente en divisa fuerte pero, en
su caso, también cree que “podriamos
hablar de apostar por deuda puUblica de
alta calidad, principalmente de Estados
Unidos, aunque también cierta exposi-
cion a ltalia™.

Acciones con divi-
dendos sostenibles
“La renta variable
sequira constituyen-
do una valiosa fuente
de rentas periddicas
para los inversores,
incluso aunque el ritmo de crecimiento
de los dividendos sea menos llamativo
que en el pasado reciente”, afirma Jane
Shoemake, directora de inversiones de
Global Equity Income en Janus Hender-
son.

Y para esa blsqueda con renta varia-
ble el consejo pasa por elegir empresas
con fundamentales sélidos, balances
saneados, con generacion de cajay con
buenos equipos gestores. “La clave para

Los fondos de dividendos
son una opcion sensata en
la actual fase de tipos bajos

nosotros es la sostenibilidad del divi-
dendo, que las acciones en las que se
invierte generen mucho efectivo que
cubra esos dividendos, de modo que si
el entorno econémico se complica, se
sigan pagando”, destaca Sasha Evers,
director de BNY Mellon para lberiay La-
tinoamérica. Es decir, hay que buscar no
necesariamente “los dividendos mas al-
tos (ver cuadro), sino los mas consisten-
tesy sostenibles a largo plazo, porque
eso es lo que busca una persona
que quiere rentas”, reitera. Y en

la misma linea se mueve Oscar Este-
ban, director de Ventas para Espana de
Fidelity International, firma que cuenta
con fondos como Fidelity Global Short
Duration Income, Fidelity Global Multi
Asset Income o Fidelity Global Dividend.
“La clave esta en la seleccion de las
companias, que debe ser rigurosay por-
menorizada”. En este sentido, recuerda
que en su gestora se fijan en empresas
estables, “que no tengan que recurrir a
préstamos para pagar esos dividendos”y
que abonen una retribucién que suponga
un pequeno porcentaje con respecto al
beneficio de la compaiia, “para que el

resto se reinvierta en la propia compania
para seguir creciendo”.

Por su parte, Thomas Meier, ges-
tor del fondo MainFirst Global Dividend
Stars, se fija en varios aspectos a la hora
de seleccionar companias de dividendo
para su fondo: la sostenibilidad de esos
dividendos y la calidad de las acciones;
la diversificacion por sectores y geogra-
fias; se fija en modelos de negocio con
grandes barreras de entraday, en cuarto
lugar, le da “importancia a una mezcla
estructural de pequena y mediana capi-
talizacion, especialmente de empresas
familiares™.

Fondos income

Mar Barrero, directora de inversiones
de Arquia Profim Banca Privada, reco-
noce que perciben un aumento de la de-
manda de fondos income, es decir, de
los que se distinguen por ofrecer una
renta periddica mas o menos atractiva,
que puede ser trimestral, semestral o
anual. Y cree que pueden resultar atrac-
tivos para un perfil concreto de inverso-
res que estan acostumbrados a obtener
rendimientos periddicos y que dejan en
un segundo plano si esta opcidn es la
mas eficiente o no desde el punto de
vista fiscal.
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DIVIDENDOS T3 2019

M Mercados emergentes

M Asia-Pacifico (excl. Japon) Reino Unido

Fuente: JANUS HENDERSON INVESTORS

Europa (excl. Reino Unido)

Japon

Norteamérica

En este sentido recuerda que son las
gestoras internacionales las que cuentan
con mas clases de repartoy que las espa-
nolas que lo ofrecen no lo hacen en toda
su gama de productos. Entre los fondos
que sugiere estan el DWS Concept Kal-
demorgen en su clase de reparto, el DWS
Top Dividende o su version centrada en
Europa (DWS Top Europe). Junto a ello
destaca el fondo Schroder ISF European
Dividend Maximiser, que “busca esa ma-
yor rentabilidad por dividendo invirtien-
do en cotizadas con filosofia de darlo de
forma continuada, constante y creciente,
pero que anade a la gestion un derivado
que les ayuda a ofrecer un cupén elevado
todos los anos, del entorno del 7%".

Ademas, también menciona la ofer-
ta de fondos de reparto de la gestora
Degroof Petercam AMy, en concreto, el
DPAM Invest B Equities World Dividend. A

PRINCIPALES EMPRESAS DEL MUNDO EN DISTRIBUCION DE DIVIDENDOS
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13T3 14T3

16 T3

17 T3

18 T3 19T3

China Construction China Construction

China Construction

Bank Corp. Bank Corp. Bank Corp.
Vodafone Group plc Gazprom Kraft Foods Group,
Inc

Gazprom China Mobile Limited

China Mobile Limited ~ Westpac Banking
Corp

Westpac Banking Rosneft Qil Co.

Corp

Industrial & Industrial &

Commercial Bankof ~ Commercial Bank of

China Ltd. China Ltd.

Australia & New Vodafone Group plc

Zealand Banking

Group Ltd.

Royal Dutch ShellPlc  Australia & New
Zealand Banking
Group Ltd.

Exxon Mobil Corp. Royal Dutch Shell Plc

AppleInc Exxon Mobil Corp.

Fuente: JANUS HENDERSON INVESTORS

48| Dirigentes | pic.2019

China Mobile Limited

Taiwan
Semiconductor
Manufacturing
Commonwealth
Bank of Australia

Industrial &
Commercial Bank of
China Ltd.

Westpac Banking
Corp

Vodafone Group plc

Exxon Mobil Corp

Gazprom

China Construction
Bank Corp.

Taiwan
Semiconductor
Manufacturing

Commonwealth
Bank of Australia

China Mobile Limited

Royal Dutch Shell Plc

Westpac Banking
Corp

Exxon Mobil Corp

Industrial &
Commercial Bank of
China Ltd.

Apple Inc

AT&T, Inc.

China Mobile Lim

ited  China Construction

China Construction

Bank Corp. Bank Corp.
China Construction Taiwan Taiwan
Bank Corp. Semiconductor Semiconductor
Manufacturing Manufacturing
Taiwan Keurig Dr Pepperinc  Gazprom
Semiconductor
Manufacturing
Commonwealth China Mobile Limited ~ BHP Group Plc
Bank of Australia
Royal Dutch ShellPlc  Commonwealth HSBC Holdings plc

Westpac Banking
Corp

Exxon Mobil Corp

Apple Inc

Gazprom

Vodafone Group plc

Bank of Australia
Saving Bank Of

Russia

HSBC Holdings plc

Royal Dutch Shell Plc

Apple Inc

Exxon Mobil Corp

China Mobile Limited

Commonwealth
Bank of Australia

Rio Tinto plc

Royal Dutch Shell Plc

AT&T, Inc.

/
1,1%

AUMENTO LA REMUNERACION
(EN BASE SUBYACENTE),
SOBRE TODO GRACIAS AL
ALZA REALIZADA POR ACS

partir de ahi la propia directora para Es-
pana de esta gestora, Amparo Ruiz, llama
la atencion sobre el DPAM Global Target
Income, que abona una renta trimestraly
cuyo subyacente son los propios produc-
tos de renta de la gestora sin comisiones.
“Desde que se lanzd hace 5 afos siempre
ha pagado un 3% anual y, aunque no es
un fondo garantizado, muy pocas veces
ha tenido que tirar de principal’, subraya.
Una cuestion, esta ultima, que es impor-
tante para Barrero. “Algunos fondos de
este tipo reparten lo relacionado con el
cupdn o dividendo que han cobrado de los
distintos emisores que tienen en cartera,
pero otros te venden parte de las partici-
paciones. Quizas esta ultima via no sea
una opcion tan atractiva porque al final
descapitalizas, que es lo que hacen los
garantizados por norma general’.

El factor fiscal

Paula Satrustegui, socia de Asesora-
miento Patrimonial de Abante, asegura
que “nosotros no somos partidarios de
los fondos de reparto, aligual que pensa-
mos que los dividendos de las acciones
tampoco son fiscalmente eficientes™. Y
pone un ejemplo, “imaginemos que una
persona tiene una cartera que le reporta

/
355.300

MILLONES DE DOLARES
ES LA CIFRA RECORD DE
REPARTO DE DIVIDENDOS
ALCANZADAENEL 3T

2,8%

MAS QUE EL 3T DE 2018
EN BASE GENERAL

ESPANA FUE EL PAIS
QUE MAS DIVIDENDOS
DISTRIBUYO EN EL 3T

dividendos por 30.000 euros. Como esta
cantidad es dinero que ha ganado, Ha-
cienda se lleva entre un 19 y un 23%".
Sin embargo, si esa misma persona
saca 30.000 euros al ano de una cartera
de fondos de acumulacion y que provie-
nen, por ejemplo, 20.000 euros de la in-
version inicial y 10.000 de la rentabilidad
de la misma, solo tributara a entre el
19/23% esos Ultimos 10.000 euros, “con
lo que le estara llegando mas dinero en
neto”. “Cuando un cliente nos dice que
quiere un dividendo X cada ano le deci-
mos que es cuestion partir lonchas del
jamén porque es mucho mas eficiente.
Esos dividendos no se pierden en el fon-
do que acumula dividendos, sino que se
reinvierten”, subraya. Ademas, recuerda
que “todo lo que uno haya conseguido no
pagar o diferir en vida no lo tendran que
pagar sus herederos, dado que la plus-
valia del muerto no tributa”.

Otras opciones de generar rentas
Existe la opcion de contratar rentas vitali-
cias, aunque no son recomendables des-
de el punto de vista financiero, segin Sa-
trustegui, dado el entorno actual de bajos
tipos, salvo si lo que realmente preocupa
es garantizarse que se vivan los anos que
se vivan se va a recibir una renta.

Ademas, Ana Ros, menciona la posibi-
lidad de la gestidn alternativa para gene-
rar rentas, a través de inversiones en pri-
vate equity [ en companias no cotizadas),
en activos reales o hedge funds. Aqui, por
ejemplo, destaca la clase de distribucidn
del fondo GAMCO Merger Arbitrage, que
invierte en operaciones corporativasy as-
pira a “rentabilidades anualizadas en 5
afos de entre un 4/6% con una volatilidad
bastante baja”. La directora de inversio-
nes de IF EAF también pone sobre la
mesa con el objetivo de generar rentas a
las carteras multiactivo, que cuentan con
la flexibilidad del gestor. Aqui destaca el
fondo Jupiter Flexible Income. B

— Opinion

*v‘ JOAN PONS

Secretario de EFPA Espania y
socio de ETL GLOBAL LINKS

TRIBUTACION DE
LOS DIVIDENDOS

Mos rendimientos obtenidos por la
participacion en los fondos propios
de cualquier tipo de entidad se
califican, a efectos del IRPF, como
rendimientos del capital mobilia-
rio, destacando, entre ellos, los
dividendos que perciben los
accionistas de sociedades.
Elimporte integro se integra, jun-
to con los otros rendimientos del
capital mobiliario (basicamente
intereses, rentas por la amortiza-
cién o transmision de activos de
renta fija, y seguros de vida) y las
ganancias y pérdidas patrimonia-
les derivadas de la transmision de
elementos patrimoniales (accio-
nes, fondos de inversién, inmue-
bles,...), en la base imponible del
ahorro del IRPF, que esta sujeta

a los siguientes tipos impositivos:
19% sobre los primeros 6.000€,
21% sobre el exceso de 6.000€
hasta un maximo de 50.000€, y el
23 % sobre el importe que exceda
los 50.000€.

El contribuyente no puede aplicar
ninguna deduccion por la doble
imposicion nacional, pero si
puede, cuando estemos ante
dividendos provenientes de socie-
dades no residentes, deducirse

el impuesto (withholding tax]
retenido en el pais de origen de
los dividendos, con el limite de la
cuota del IRPF que le resultaria a
pagar en Espana.

Ademas, es importante sefia-

lar que la inversion directa en
acciones por personas fisicas con
grandes patrimonios puede no ser
optima fiscalmente. Es aqui donde
un asesor financiero, trabajando
conjuntamente con un fiscalista,

pueden aportar valor al inversor.
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