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AGRUPACION TECNICA PROFESIONAL

INFORMA
«Desde los GABINETES PROFESIONALES»

AR A CAMBIARA LA LEY PARA FACILITAR EL ACCESOD
AL CREDITO A LAS COMUNIDADES DE PROPIETARIOS

Actualmente, las entidades pueden conceder crédito a las Comunidades,
pero los bancos tienen que ir contra cada propietario que incurra en mora

El Gobierno planea cambios normativos para
fortalecer la seguridad juridica de Ias
Comunidades de Propietarios y Vecinos que
quieran pedir financiaciéon con la que acometer
obras de rehabilitacién, principalmente las
destinadas a acelerar la eficiencia energética de los
inmuebles. La mejora del conjunto de los edificios
desde el punto de vista sostenible es el pilar del
Programa de rehabilitacion para la recuperacion
econdémica y social en entornos residenciales,
financiado con 3.420 millones de euros de los 6.820 millones en ayudas
europeas de los que consta el Plan de rehabilitacion y regeneracién urbana
general. Casi el 60% de estas ayudas estan comprometidas para las
intervenciones en edificios —siempre en su totalidad— a través de mejoras en
fachadas y cubiertas o de la instalacién de calderas o paneles fotovoltaicos.




Uno de los problemas que ha identificado el Ejecutivo para el
correcto desarrollo del plan es la dificultad de financiaciéon
que actualmente tienen las comunidades de vecinos «por
carecer de personalidad juridica propia», explican fuentes
del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana. En
esta linea, tal y como recoge el componente dos del Plan de
Recuperacién remitido la semana pasada a la Comision
Europea, el Gobierno prevé «impulsar la aprobaciéon de
medidas normativas especificas, entre las que se puede
citar la reforma de la Ley de Propiedad Horizontal, para
mejorar las posibilidades de acceso a la financiaciéon»
por parte de las Comunidades.

Actualmente, sostienen desde el Ministerio, que las entidades
pueden conceder crédito a las Comunidades, pero los bancos
tienen que ir contra cada propietario que incurra en mora. «Es
un procedimiento engorroso y muchas veces termina
haciendo que el préstamo no se conceda». Por eso,
«vamos a promover que puedan hacerse responsables a
las Comunidades, para que sean ellas las que tengan que
exigir el pago a los propietarios», recalcan estas fuentes.

El objetivo de este cambio es, por tanto, «reforzar la sequridad
juridica» de las Comunidades de Propietarios y Vecinos para
que puedan acceder sin problema a la linea de avales ICO
que garantice los créditos destinados a la rehabilitacion
energeética de edificios. Segun detalla el componente dos, la
publicacién de las modificaciones en la Ley de Propiedad
Horizontal tendra lugar en el tercer trimestre de 2022.

Otro de los inconvenientes en los que se ha fijado el Ejecutivo
es el predominio que tienen en Espana los apartamentos
frente a la vivienda unifamiliar, una realidad que dificulta la
toma de decisiones a la hora de encarar una rehabilitacion
integral debido al proceso colectivo al que hay que hacer frente.

Para que las Comunidades de Propietarios se animen a
acometer este tipo de intervenciones, el Gobierno esta
disenando un modelo de colaboracién publico-privada
por el que o bien las Comunidades o bien las empresas
y profesionales del sector de la rehabilitacion puedan
presentar un proyecto que incluya las cuestiones
técnicas, los potenciales ahorros energéticos, el
presupuesto y la gestiéon administrativa, econémica y
técnica.



AGRUPACION TECNICA PROFESIONAL

INFORMA
«Desde los GABINETES PROFESIONALES»

HIPOTECA INVERSA Y VIVIENDA INVERSA NO SON IGUALES,

ESTAS SON LAS PRINCIPALES DIFERENCIAS

Las personas mayores que tienen una vivienda en propiedad tienen la
posibilidad de sacarle mucho jugo si quieren complementar su pension,
si tienen una necesidad puntual de financiacion, o si, sencillamente,
desean llevar un mayor nivel de vida durante la jubilacion.

Cuando solo se dispone de una propiedad, y quieres seguir viviendo en tu casa, también hay opciones.
Hay un conjunto de alternativas, quiza mas desconocidas, cuya caracteristica principal es que
consiguen dotar de liquidez al propietario y ademas le permiten seguir residiendo en su casa.

Entre las diferentes alternativas, estan la hipoteca inversa y la vivienda inversa. Pese a la
similitud del nombre, estamos ante productos completamente diferentes. Para despejar todas
las dudas, buscamos las siete diferencias de estos dos productos:

1) Propiedad de la vivienda, ;se mantiene o no?

La principal diferencia entre todas las alternativas que buscan dar liquidez a los propietarios de
una vivienda, y permitirles seguir residiendo en ella, esta precisamente en la transferencia o no,
de la propiedad del inmueble. En el caso de la hipoteca inversa los titulares nunca pierden la
propiedad de la vivienda, que sigue siendo suya y asi figura en la escritura.

Por su parte, la vivienda inversa es un producto en el que si se transfiere la propiedad del
inmueble. Es un producto especialmente indicado para personas de mas de 75 afnos que por las
circunstancias familiares que sean han decidido transmitir la propiedad. En muchas ocasiones,
personas de 80 anos tienen hijos ya con 50 o 60 anos, que tienen su propia casa y no tienen
interés en mantener esa propiedad. Se produce una venta, pero este producto permite
quedarse de forma vitalicia en la vivienda. El propietario vende la casa en vida y se queda
como inquilino vitalicio. Con esa venta obtiene una liquidez y se crea una bolsa de alquiler.

2) Tipo de operacion |

En el caso de la hipoteca inversa estamos ante una operacion financiera (es un tipo de
préstamos hipotecario) mientras que, en la vivienda inversa, nos encontramos ante una
operacion puramente inmobiliaria.

La hipoteca inversa viene a ser un préstamo contra el valor de la vivienda y con la vivienda
como garantia que se paga al fallecimiento del titular de la misma.

Por su parte, la vivienda inversa se materializa como una compraventa tradicional y, ligada a esa
compraventa, en el mismo momento notarial se hace un contrato de alquiler mas que vitalicio.
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3) Rentas o capital, pero, ;qué te dan por la vivienda?

Lo primero que hay que tener en cuenta es que, la mejor manera de monetizar la vivienda es
venderla en el mercado libre. Ahi es donde mas dinero se obtendra. Pero estas soluciones
estan pensadas para cuando la persona quiere quedarse en su casa.

Con la hipoteca inversa, se puede elegir una aportacién inicial, mdas o menos elevada,
pero la filosofia del producto es recibir unas mensualidades. Cuanto mayor sea la edad,
mayores seran las mensualidades de la renta vitalicia, pero en esa ecuacion entran otros
factores como el valor de la vivienda. De entre las alternativas en las que se transmite la
propiedad, la vivienda inversa ofrece el mayor importe econémico, en pago uUnico o en
forma de renta vitalicia, que se puede obtener en el mercado.

4) ;Y si vivimos mas de lo esperado?

Ambos productos se calculan en funcidon de estimaciones de longevidad, pero es un temor
comun entre quienes se plantean su contratacion. Si supero la longevidad estimada, ;tendré
que irme de casa? ;dejaré de recibir la renta vitalicia?.

Con la hipoteca inversa la propiedad de la vivienda es vitalicia y el titular o titulares
van a seguir viviendo en su casa de por vida. Ahora bien, el pago de la disposicion mensual
tiene una fecha limite, que nunca es inferior a los 100 afos. Pero si superase el limite, el titular
podria seguir en la vivienda, pero dejaria de cobrar la renta.

En el caso de la vivienda inversa, se realiza un contrato de alquiler “mas que vitalicio”,
que seria mas que suficiente para cubrir la longevidad esperada. No obstante, ;Y si el titular
vive mas de lo establecido en el contrato de alquiler? en ese caso la persona podra seguir en su
vivienda sin pagar ningun alquiler. Es el riesgo que asumimos.

5) ;Herencia para los hijos?

Con la hipoteca inversa se mantiene la vivienda en herencia para tus hijos o para quien
tu decidas. Cuando fallece el titular, son los herederos quienes deciden si quieren mantener la
propiedad, en ese caso tendran que pagar la deuda contraida con la compaiia o vender la
vivienda. La ley establece un plazo de 12 meses para tomar una decision o buscar un comprador,
que es lo estandar.

En el caso de la vivienda inversa la herencia se recibe igual, la cuestion es si la quieres
recibir en piedra y que cada hijo reciba un tercio de la vivienda o recibir efectivo hoy. Es
muy habitual que este debate familiar se abra cuando fallece uno de los miembros del matrimonio
y los hijos se convierten de hecho ya en propietarios de parte de la vivienda”. La venta, soluciona
problemas futuros.

6) Oferta de producto |

Ambos productos aln no son muy conocidos y no estan muy extendidos. Sin embargo, es la
hipoteca inversa la que tiene mads desarrollo y oferta, entre otras cosas, porque ya son
varias las entidades financieras y compaiias aseguradoras que la ofrecen.

7) Fiscalidad |

A la vivienda inversa acude gente que necesita complementar la pension, otros que, por
hedonismo sencillamente quieren vivir bien, pero sobre todo acuden personas que quiere
evitar problemas futuros, planificar bien su herencia y aprovechar las ventajas fiscales
de esta opcion. En el caso de la hipoteca inversa, las cantidades recibidas como renta
vitalicia no se consideran renta a efectos del IRPF, estan exentas de tributacion. Y como no
hay transmision patrimonial, tampoco hay que tributar por ello.



El Defensor del Pueblo considera necesario que se establezca
un sistema extrajudicial para evitar el colapso de los
tribunales ante una posible avalancha de demandas de
afectados por las hipotecas referenciadas al IRPH, segun
expone en su informe de gestién de 2020.

El defensor del pueblo en funciones, recuerda en el documento
entregado en el Congreso de los Diputados que el Tribunal de
Justicia de la Uni6én Europea (TJUE), aunque dej6é en manos de
los jueces nacionales estudiar estas hipotecas caso por caso,
aun debe pronunciarse acerca de las nuevas preguntas
planteadas por varios juzgados espafoles sobre este tema.

Se refiere a la sentencia dictada por el TJUE en marzo
de 2020, la cual no declaraba nulo este indice oficial, pero
determinaba que para que la clausula fuera transparente no
solo tenia que ser comprensible desde el punto de vista
“formal y gramatical”, sino que debia aclarar al consumidor
medio como se calcula el tipo de interés y sus consecuencias. A
raiz de aquel veredicto, explica, el Defensor del Pueblo
propuso de oficio a la Secretaria de Estado de Economia y
Apoyo a la Empresa que se estableciera un sistema
extrajudicial para evitar el colapso de los tribunales.

El Defensor del Pueblo propone
un mecanismo extrajudicial
para resolver casos de

hipotecas IRPH



Segun se desprende del Informe anual que recoge la gestién
de la Institucién del Defensor del Pueblo en 2020, como
consecuencia de la SJTUE de 3 de marzo de 2020 (Asunto
C-125/2018), que considerd que el IRPH era susceptible de ser
considerado abusivo y, por tanto, sometido a anulacién por
parte de los jueces nacionales, el Defensor del Pueblo formulé
la necesidad de “establecer un sistema extrajudicial para
evitar el colapso de los tribunales”.

La destinataria de la propuesta, la Secretaria de Estado de
Economia y Apoyo a la Empresa, valoré positivamente la misma
al observar que una alternativa de estas caracteristicas
“puede suponer una mejora tanto para los clientes financieros
como para el resto de las partes afectadas”.

Desde la STJUE de 3 de marzo hasta la nueva cuestion prejudicial.

El Defensor del Pueblo en funciones, en el documento
entregado en el Congreso de los Diputados, describe
pormenorizadamente la actuacién de su Institucién en
materia de IRPH durante el pasado afio.

En concreto, tras la ya citada STJUE de 3 de marzo de 2020,
que declaraba que el polémico indice era susceptible de ser
considerado abusivo y, por tanto, sometido a anulacién por
parte de los jueces nacionales de cada Estado miembro, el
Defensor del Pueblo solicit6é a la Secretaria de Estado de
Transportes, Movilidad y Agencia Urbana, reconsiderar la no
aceptacion de la Recomendacién realizada en 2017 (sobre la
aplicacién del IRPH a los
préstamos convenidos de
viviendas de proteccién
oficial) y, con ello, promover El conflicto del IRPH
modificaciones normativas  gyoLuciON DELEURIBOR YELIRPH
para suprimir el IRPH- -
Entidades como indice °
oficial de referencia para 1 Jullo

1
-1

Euribor e [RPH

la aplicacion de tipos de =
interés en préstamos
convenidos y sustituirlo
por el Euribor (u otro
indice oficial).

Agosto
-0,356%

1999 2005 2010 2015 2019

En cambio, la Administracién, en su contestacién, subrayoé
que la mencionada sentencia europea “no dirigia a Espafia un
mandamiento de modificacién de dicha regulacién, puesto que
el caracter abusivo de este indice debe dirimirse de forma individual



por las instancias encargadas de
enjuiciarlo”. Asi, observaba la
Administracién que la postura
adoptada por el Supremo en su
STS 669/2017, de 14 de diciem-
bre, en la que declaraba que la INDICE DE REFERENCIADE | =
referenciacién de una hipoteca al | PRESTA MU

IRPH no conllevaba per se falta W ¥ CARIOS |

de transparencia o abuso, seguia :

vigente. Ademas, a modo de

conclusién, la Secretaria de Estado manifestaba que, en
cualquier caso, “no le correspondia a ella la competencia para
actuar sobre el IRPH?”.

Tras la publicacién de la reiterada sentencia del Alto
Tribunal Europeo, “y ante la previsién de que ello pudiera
desembocar en la necesidad de presentar demandas
individuales por parte de cada afectado”, el Defensor del
Pueblo valoré “necesario” instaurar un sistema extrajudicial
para evitar el colapso de los tribunales.

La destinataria de la propuesta, la Secretaria de Estado de
Economia y Apoyo a la Empresa, estimoé positivamente aquella
y evaludé que un mecanismo alternativo de estas caracteristicas
podia suponer “una mejora tanto para los clientes financieros
como para el resto de las partes afectadas”. No obstante,
matizé que la evolucién jurisprudencial del polémico indice
hacia intuir que la litigiosidad no resultaria finalmente “tan
alta como en principio podria preverse”.

Aun asi, tras el inicio de reclamaciones individuales con
caracter masivo, la Administracién mostré su conformidad en
lo conveniente de intentar “favorecer la busqueda de
soluciones regulatorias institucionales”, indicandose en este
ambito la oportunidad de reactivar el compromiso de creacién
de una Autoridad de Proteccién del Cliente Financiero.

Por ultimo, concluye el Informe
anual que, ante la admisién a
tramite de una nueva cuestién

EL TRIBUNAL SUPREMO prejudicial planteada por el
Rg:g;g}‘;&kg:SH;PLO;EPCHA;o Magistrado-Juez del Juzgado

ABUSIVAS de Primera Instancia n° 38 de
Barcelona, Francisco Gonzalez
de Audicana, en materia de
hipotecas referenciadas al
IRPH, “habra que aguardar a la decisién judicial europea para

poder estimar el impacto sobre la litigiosidad”.




10

CREGCE €l INTERES DE LA BANCA POR FINANGCIAR
lAS REHABIUTAGCIONES DE VIVIENDA,
PESE A LOS FRENOS LEGALES

La rehabilitacion de edificios de viviendas
ha ido ganando terreno en los Ultimos
tiempos, aupada por los objetivos
internacionales de eficiencia energética
para las proximas décadas y, mas
recientemente, por la llegada de los
fondos europeos que recibird Espafa
a través del Programa Next
Generation.

Segun el Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia de la economia
que el Gobierno ya ha enviado a Bruselas, los 2.000 millones de euros europeos
asignados a la rehabilitacion de viviendas permitiran llevar a cabo medio milléon
de actuaciones hasta junio de 2026 y sentar las bases para alcanzar las
300.000 viviendas rehabilitadas por afio en el horizonte del afo 2030, multiplicando
por 10 la cifra actual. La partida de la rehabilitacion y la regeneracién urbana es
la segunda con mas recursos de la estrategia (6.820 millones en total, incluyendo
la regeneracién de barrios y la creacion de viviendas sociales), solo superada
por los 13.203 millones destinados a impulsar la movilidad sostenible.

El motivo de esta apuesta millonaria por la rehabilitacion se debe a que los edificios
emiten un 36% del total de los gases de efecto invernadero y que demandan
un 40% del consumo de energia. Ademas, en Espaia el parque inmobiliario esta
tremendamente envejecido: hay mas de 10 millones de inmuebles residenciales
construidos entre 1950 y 1980, lo que significa que tienen entre 40 y 70 afios.

Con estas cifras sobre la mesa, la banca quiere tener un papel protagonista
en la apuesta por la sostenibilidad a través de la concesidon de nueva

financiacidn e incluso de la gestidon de los fondos. Los bancos estan viendo
que se trata de una oportunidad de negocio muy importante.

Expertos constatan el interés del sector financiero por participar en los planes
de rehabilitacién y explican que para mejorar la accesibilidad de las viviendas,
prepararlas para generar bienestar, reducir el coste de la factura eléctrica de
las familias y propiciar un entorno urbano regenerado los expertos estiman
una necesidad de fondos de mas de 40.000 millones, muy por encima
de la cifra que se maneja a nivel oficial para este fin. En definitiva, hara
falta la colaboracidn publico-privada, donde los bancos confian en desempefiar
un papel fundamental.

En esa misma linea, las entidades financieras pueden garantizar la distribucién

en el uso de estos fondos para que lleguen a la mayor cantidad de proyectos
y puede ejercer de puente para evitar retrasos.

El motivo principal de este creciente interés por los planes de rehabilitacion
esta en el propio negocio bancario, éstos se dedican a prestar, por lo que
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cualquier cosa que se pueda financiar les interesa, sobre todo si se trata de
actuaciones de varias decenas de miles de euros.

Y es que con este tipo de operaciones la banca conseguiria varios objetivos
a la vez: poner en circulacion el dinero liquido que tiene parado actualmente,
prestar importes elevados (que podrian alcanzar los 100.000 euros) y con
operaciones cuyo riesgo de impago es inferior a la de otros préstamos como
por ejemplo los de consumo (con una tasa de morosidad mas alta).

Ademas, la participacion de la banca en el proceso permitiria a Espafa avanzar
en los objetivos de rehabilitacién a gran escala e impulsar el mercado de
trabajo y el crecimiento econémico, al menos durante unos anos.

Segun sostienen desde la patronal bancaria, "debemos considerar el
efecto multiplicador sobre el empleo, especialmente pymes, que conlleva
la adaptacion de las viviendas”, mientras que la asociacién hipotecaria destaca
que “la rehabilitacién de los inmuebles construidos tiene un enorme impacto.
Estamos hablando de millones y millones de viviendas, que son el principal
elemento econdmico y de consumo en lo que se refiere a la contaminacién”.

El propio Gobierno estima que solo el plan de rehabilitacién y regeneracion
urbana podria crear en torno a 180.000 puestos de trabajo y revertir al
conjunto de la economia unos 13.500 millones de euros.

Pero la realidad es que todavia quedan muchos flecos pendientes antes de que la
banca pueda convertirse en una catapulta para financiar e impulsar las rehabilitaciones,
por lo que habra que ver qué se hace y como se hace finalmente.

La primera duda que se estan planteando los expertos es si merece la pena
utilizar la formula de la hipoteca para cualquier tipo de reforma o
rehabilitacion. En este sentido, ven “dificil que se pueda utilizar un préstamo
hipotecario para una obra como puede ser la reforma de una cocina o para
rehabilitaciones de viviendas individuales destinadas a hacerlas mas sostenibles,
ya que se trata de cantidades de financiacion bajas”. Muchos bancos, de
hecho, suelen establecer unos importes minimos a la hora de aprobar
préstamos hipotecarios, por lo que no esta claro si la hipoteca sera la formula
que se utilice cuando se trate de actuaciones menores.

Cuestion bien distinta es el caso de una comunidad de propietarios, donde el
importe de la rehabilitacion es mucho mas cuantioso. Segun calculos, el coste de
una reforma integral de una vivienda individual ronda los 13.000 euros, aunque la
cifra depende de la fecha de construccion del inmueble y de la reforma que
necesite (si solo son los sistemas de calefaccién, o si también se incluyen ventanas,
suelos, fachada...). En cambio, la reforma de un edificio entero que incluya grandes
cambios estructurales podria tener un coste de entre 50.000 y 100.000 euros,
dependiendo del tamafio y de las necesidades concretas que tenga.

Sin embargo, la actual Ley de Propiedad Horizontal supone un gran escollo.

Seqlin los expertos, es necesario reformarla para dotar a las comunidades
de personalidad juridica y fomentar la financiacion (ahora los préstamos
a comunidades de propietarios sélo cuentan con la garantia personal
de cada uno de los vecinos), y también para cambiar el obsoleto régimen
de mayorias.




Al menos, el Gobierno ya ha dejado abierta la puerta abierta a una modificacion
en la Estrategia a largo plazo para la rehabilitacidon energética en el sector de
la edificacion en Espafia (ERESEE 2020) para que las comunidades tengan
acceso a la financiacién, ya sea publica o privada.

Segun detalla el documento, “el predominio de la propiedad horizontal significa
gue en Espafa -a diferencia de lo que ocurre en otros paises europeos- la
toma de decisiones sobre la realizacién de obras ha de ser generalmente un
proceso colectivo, en el cual deben ponerse de acuerdo los diferentes propietarios
del inmueble, y esto resulta mucho mas complejo que en el caso de otros
paises con predominio de la vivienda unifamiliar, donde la decisidn corresponde
en exclusiva al propietario, o de la vivienda social de propiedad publica o
semipublica, donde la decisién también es Unica”.

Dicho proceso colectivo de toma decisiones, continla el texto, “esta sujeto a
unas reglas de acuerdo, incluyendo un régimen de mayorias segun el tipo de
obras a acometer, establecido, como se ha dicho, por la Ley de Propiedad
Horizontal. Esta complejidad también condiciona la solicitud y concesion
de ayudas publicas para la rehabilitacion en los edificios de vivienda
colectiva, o la de los préstamos, pues estas comunidades de propietarios
carecen de personalidad juridica propia. En consecuencia, y a pesar de
gue la Ley de Propiedad Horizontal, que proviene del afo 1960, ha sido retocada
en varias ocasiones para facilitar las obras de rehabilitacion (la Ultima mediante
la Ley 8/2013), aun queda margen para realizar algunos ajustes que permitan
responder plenamente a las demandas de la sociedad actual”.

Al margen del cambio legislativo, otra de las incognitas que los expertos ven
necesario despejar es cOmo se van a articular los préstamos para evitar
un endeudamiento excesivo de los vecinos, puesto que este tipo de
actuaciones son de un importe elevado, lo que significa que habria que ver la
formula para evitar que los hogares acaben con un sobreapalancamiento, ya
gue al pago de la hipoteca habria que sumar la cuota del nuevo préstamo.

Por otro lado, los expertos también consideran necesario modificar la regulacion
financiera. “Es necesario que la regulacion lo facilite rebajando el elevado consumo
de capital para los bancos de este tipo de financiacidon. Un proceso que confiamos
que se produzca, sostienen. Al mismo tiempo, recuerdan que los préstamos
consumen capital a los bancos (recursos propios), en funcion del riesgo de cada
operacion, lo que influye de manera directa en su rentabilidad. Por eso, defienden
un menor coste de capital en este tipo de préstamos para poder materializar el
interés de los bancos por impulsar la rehabilitacion de edificios y viviendas.

Respuestas correctas al cuestionario
del Area de Formacion Continuada:
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5 IDEAS DE INVERSION
FUERA DEL MERCADO DE ACCIONES

Es fundamental invertir el dinero. Invertir puede ayudarlo a obtener ingresos pasivos a
lo largo de los afios y puede hacer maravillas para reforzar sus ahorros para la jubilacion.
Cuanto antes empiece a invertir, mas dinero podra ganar para su futuro.

Pero aqui hay una pregunta: cuando piensa en invertir,  piensa automaticamente en
accionesy solo en acciones? Si lo hace, se esta perdiendo muchas oportunidades.
Hay muchas otras formas de invertir su dinero, fuera del mercado de valores, que le
permitiran obtener un buen rendimiento. Ademas, en caso de que no lo haya escuchado
antes: cuando se trata de invertir, la diversificacion es clave. Eso significa que poner
todo su dinero en el mercado de valores no es el movimiento mas inteligente.

¢Por qué diversificar?

Las diferentes inversiones generan diferentes cantidades de dinero y varian segun el
riesgo. Por ejemplo, es probable que invertir en una propiedad de alquiler o dos sea
menos volatil que invertir en acciones, ya que las acciones tienden a fluctuar a un
ritmo mas rapido que las propiedades inmobiliarias.

Ademas, tener varias inversiones significa que no esta colocando todo su dinero en
una sola apuesta, o todos sus huevos en una sola cesta. Por lo tanto, si un activo no lo
hace bien, aun tendra otros que generaran ingresos, es decir, si tiene una cartera
diversificada. Esto evitara que pierda todo su dinero en unainversion que salié mal.
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Dénde invertir, ademas de acciones

Dependiendo de cuanto dinero tenga para empezar, hay muchas formas de invertir
su dinero fuera del mercado de valores.

Aqui estan cinco opciones principales para obtener un buen retorno de la inversion.

¢, Sabias que cuando el valor de la moneda disminuye, el valor del oro aumenta?
De hecho, el valor del oro aumentd un 19 por ciento el afio pasado durante la
pandemia. El oro protege contra la inflacion y aumenta junto con el costo de
vida; también se conoce como una inversién de "refugio seguro" durante las
turbulencias del mercado o las tensiones politicas. Estas son solo algunas de
las muchas razones para invertir en oro.

Por supuesto, hay formas de invertir en oro a través del mercado de valores,
pero muchas personas también invierten en oro fisico, como lingotes de oro,
monedasy joyas. El oro también es un activo liquido, lo que significa que puede
cambiarlo por efectivo si es necesario. Por ejemplo, si tiene una cadena de oro
pesada, podra venderla rapidamente por dinero. Ni siquiera importa si sus
joyas estan rotas; siempre que sea oro, puede venderlo al contado. El oro es una
excelente inversion fuera del mercado de valores que diversificara su cartera.

2) Propiedades para alquilar

Los bienes raices son otra oportunidad de inversion fantastica que también
puede generar ingresos pasivos. Por ejemplo, si compra una propiedad para
alquiler, puede cobrar mas por el alquiler que el pago de la hipoteca para
obtener ingresos adicionales.

Si el pago de la hipoteca de su propiedad de alquiler es de 650 euros al mes'y
cobra 950 euros al mes de alquiler, esta obteniendo 300 euros mensuales de
ganancias. Por supuesto, debe guardar algo para las reparaciones del hogar
cuando sea necesario, pero sigue siendo una gran fuente de flujo de efectivo.

Las inversiones inmobiliarias no solo generan mas dinero para usted; también
generan equidad. Al final, seras duefio de esa propiedad de forma gratuita.
¢, Otra gran cosa acerca de ser propietario de propiedades de alquiler? Las
personas siempre necesitaran un lugar para vivir, lo que significa seguridad
financiera en su inversion.

3) Préstamos entre iguales

Desafortunadamente, las cuentas de ahorro y las cuentas de depésitos no pagan
muchos intereses en estos dias. Es por eso que la gente esta comenzando a
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invertir su dinero en préstamos entre iguales. Puede ganar entre dos y seis
por ciento en esta inversiéon, que es mucho mas que la cuenta de ahorros
promedio.

Los préstamos P2P se dan cuando un inversor individual ofrece préstamos o
partes de préstamos a prestatarios sin utilizar un banco tradicional. Ganara
intereses sobre la cantidad que preste; la cantidad de interés que cobrara
estara determinada por el riesgo del préstamo. Por ejemplo, un préstamo de
bajo riesgo no cobrara tanto interés como un préstamo de alto riesgo.

Los prestatarios utilizan préstamos de igual a igual para la consolidacion de
deudas o incluso para financiar sus pequefias empresas. Ademas, se prevé
que el mercado P2P alcance mas de 550.000 millones de ddlares en 2027, lo
que convierte este momento en el momento perfecto para entrar.

4) Como socio comercial silencioso

Otra excelente idea de inversion es convertirse en un socio comercial silencioso.
Un socio silencioso es alguien que aporta capital financiero a una empresa,
pero que no participa en las operaciones diarias.

Por ejemplo, digamos que su amigo quiere abrir una cafeteria pero necesita
dinero adicional para comenzar. Proporcionaria el dinero como socio silencioso
en el negocio y ganaria un porcentaje de las ganancias, segun los términos
acordados. Su amigo operaria el negocio y su participacion se limitaria al
aspecto financiero. Por supuesto, le conviene ayudar a promover y hacer crecer
el negocio, si es posible, para obtener ganancias mas rapido.

Tenga en cuenta que existen riesgos para este tipo de inversion y que puede
llevar tiempo comenzar a ganar dinero con ella. Es vital investigar y tener todos
los términos en un contrato para proteger su dinero tanto como sea posible.

5) Como coleccionista

Aunque el arte y los objetos de coleccion pueden ser una inversion arriesgada,
algunos pueden generar grandes beneficios. Las bellas artes, los juguetes
antiguos, la moda y los recuerdos pueden generar una gran cantidad de dinero
en efectivo. ¢ Quién hubiera pensado que una figura de accion de Star Wars
Boba Fett se habria vendido por $ 27.000? No todos los objetos de coleccién
generaran esta cantidad de dinero, pero todavia existe la oportunidad de
obtener una ganancia decente con algunos.

Otros ejemplos de objetos de coleccién son los carteles publicitarios, los
complementos de moda como carteras, instrumentos musicales o incluso
aparatos electrénicos antiguos. Al igual que con cualquier inversion, asegurese
de investigar cualquier objeto de coleccidén en el que esté considerando
invertir su dinero antes de comprarlo.



La CNMY lanzara un estudio

para evaluar el impacto de la tasa Tobin

Una de las armas de Hacienda para elevar la recaudacion es el impuesto de transacciones
financieras, conocida como tasa Tobin en el argot. La CNMV lanzara un estudio este
ano sobre el impacto del nuevo tributo en la Bolsa espafola, seglin fuentes conocedoras
de las intenciones del vigilante del mercado. En los primeros cinco meses del ano, el
importe de la renta variable negociada en BME se ha hundido un 18,5%, hasta 154.568
millones. La fragmentacion de la negociacion en otras plataformas también motiva el
descenso, y la reforma de la directiva Mifid 2 sera clave en esta cuestion.

El volumen de negociacién en BME T

200.000
EFECTIVO En millones de euros 189.555
1.800.000 180.000

-18,5%

1.600.000 160.000 154.568
Mayo

32.030

1.400.000 140.000

1.700.000

1.200.000 420.000 Abil
28.827
1.000.000

1.243.144

897.158

80.000 Marzo
35.159

800.000

1.150.547
1.040.000

925.327

698.936
962.166

600.000

848.209
703.658
883.775
29,359
37.889

Febrero
400.000

<
] 40.000 27.456
3 154.568 | 20.000 S Enero
. X 31.096
" 0

200.000
200304 05 06 07 08 092010 M1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 2021 2020 2021
Hasta mayo Hasta mayo
=

651.489
587.507

636.865
469.635

494.346

36.275

@

Fuente: BME

Que los intermediarios financieros paguen por las compras en Bolsa es un proyecto
ideado en 2018, cuando Pedro Sanchez llego6 al Gobierno. Pero el impuesto, similar al
que se cobra en Francia e Italia, no entro en vigor hasta el pasado 16 de enero. Se paga
el 0,2% por las operaciones de compra -no las de venta- de los valores espanoles que
capitalizaban mas de 1.000 millones a cierre del pasado 16 de diciembre.

La CNMV, vya a finales del ano 2020, criticd con dureza la medida. "Seria lesiva para el
mercado espanol, especialmente en un momento de tanta competencia entre los dife-
rentes centros financieros".

El objetivo del supervisor que ahora preside Rodrigo Buenaventura es evaluar de manera
fina cual ha sido el impacto real del tributo en la Bolsa espanola. Aunque el sujeto pasivo
-quien en teoria lo paga- es el intermediario financiero, este Gltimo se lo repercute al
inversor.

Veto a apuestas bajistas

El volumen negociado en renta variable en el mercado regulado que gestiona BME entre
enero y mayo se situd en los 154.568 millones de euros, un 18,5% por debajo de la
cuantia de los mismos meses del ailo pasado. Este retroceso se ha producido a pesar de
que entre el 12 de marzo y el 16 de mayo de 2020 la CNMV prohibio la apertura de
nuevas posiciones bajistas con el objetivo de frenar las caidas de la Bolsa espanola. Una
medida que dand los volumenes negociados y la liquidez, como reconoci6 posteriormente
el propio supervisor.



Un portavoz de BME seiala que "es pronto para hacer una valoracion consistente sobre
el impacto, teniendo en cuenta que las condiciones del mercado han sido muy diferentes
en los comienzos de 2021 que las que se dieron en 2020", pero anade que el impuesto se
aplica a valores que representan el 96% de la capitalizacion. "En un contexto de menor
actividad de mercado, los valores espaioles son menos atractivos al serles de aplicacion
un coste adicional del 0,20% en la adquisicion”, anaden desde BME.

Plataformas

La actividad en plataformas alternativas también juega en contra de los mercados
regulados en la Union Europea. La Federacion Europea de Bolsas (FESE) aseguro el
pasado 1 de junio que el 48% de la negociacion de acciones se ejecutaba de manera
opaca, lo que se debe en parte a lareforma de los mercados europeos de 2018, con la
segunda edicion de la directiva Mifid 2. Esta incentiva que los intermediarios empleen
plataformas alternativas a los mercados regulados.

Las plataformas se dividen en dos tipos:

p Platatormas transparentes (lit, en la jerga).

» Plataformas opacas (dark pools). Estas ultimas no ofrecen informacion
previa a la negociacion sobre precios ni volumenes de las ordenes. Y la mayor
parte de los supervisores europeos, entre ellos la CNMV, aboga por limitar su
utilizacion, debido a que el régimen actual de estructura de mercado
plantea problemas de liquidez, formacion de precios y competencia.

Las grandes entidades financieras se baten ahora en una guerra por esta regulacion
con los gestores de las Bolsas. La Asociacion de Mercados Financieros de Europa
(AFME), que agrupa a los mayores bancos del mundo, ha solicitado que los cambios no
restrinjan mas la negociacion fuera de mercado. Aduce que, en realidad, el porcentaje
de negociacion oscura es de solo el 17%.

A falta de conocer la recaudacion real, el Ejecutivo calculd unos ingresos en el entorno
de los 850 millones de euros anuales por el impuesto. Pero desde el principio se puso en
duda el poder recaudatorio del gravamen. El depositario central de valores -Iberclear,
en Espana- y sus homologos seran los encargados de recaudarlo.

PAGUE U\
0,2%

En principio, la tasa Tobin solo se aplicaria al flujo excesivo
de dinero que se mueve regularmente a corto plazo en los
mercados de divisas, no a las inversiones a largo plazo.
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Asi son las hipotecas que surgen
de la pandemia

Las entidades ya casi no financian el 100% del valor de la vivienda, han
establecido criterios de riesgo mas estrictos e incluyen nuevos perfiles
entre los mas deseados.

Si la emergencia sanitaria derivada
de la pandemia se ha traducido
también en la crisis de muchos sectores
economicos, el hipotecario de viviendas
no es una excepcion. No obstante,
y pese a que se registraron fuertes
bajadas en el nUmero de operaciones
en los 11 meses que siguieron la
proclamacion del primer estado de
emergencia, el crédito hipotecario
presenta signos de haber alcanzado los
niveles anteriores a la irrupcion del coronavirus. Eso si, algunas caracteristicas de los
préstamos han cambiado y, por lo menos a corto plazo, los expertos no esperan volver a
ver las proporciones de financiacion sobre el precio de la vivienda que se podian observar
en algunos casos antes de la pandemia. Ademas, sefalan que los criterios para acceder
a los préstamos se han endurecido y que las entidades han incluido entre los perfiles
considerados mas solventes a los relacionados con las nuevas tecnologias.

Todo empezo6 en marzo del aio pasado. M bR SIVisEiNE
El paron de la actividad econdmica | "
decretado para hacer frente a la
propagacion del virus y las otras
medidas restrictivas de la movilidad
golpearon con fuerza también al
mercado hipotecario. Los préstamos
concedidos para adquirir una vivienda
pasaron de los 36.702 registrados en
febrero, ultimo mes completo sin
estado de alarma, a los 27.300 de
marzo, segun el INE. Con respecto a los mismos periodos de 2019, si en febrero hubo
un repunte del 18,2%, en marzo el descenso fue del 11,7%.

Desde el tercer mes de 2020 hasta enero de este ano, las operaciones cerradas nunca
superaron las 30.000 unidades —un nivel que era muy comun rebasar en la época que
precedio el estallido de la crisis—, con el minimo de 19.825 en agosto y con la variacion
interanual negativa mas pronunciada en enero (-31,6%). Hace apenas cuatro meses,



en febrero de este ano, se produjo el
giro, con la firma de 31.647 hipotecas.
Un dato que, sin embargo, se situaba
todavia un 13,7% por debajo del mismo
mes del ano pasado. Pero el indicio
de que con toda probabilidad el
mercado hipotecario ha entrado en
una nueva etapa son los casi 37.000
préstamos concedidos en marzo, lo
que representa un salto del 35% con
respecto a marzo de 2020.

Auge de lo digital

En aquel momento —la primera fase de la crisis—, el cierre de las oficinas bancarias
propicio el auge del canal digital. Segin admiten los expertos; “Durante los primeros
30 dias de confinamiento, la caida de peticiones que recibiamos por parte de los
usuarios fue brutal”. A partir de mediados de abril, sin embargo, el interés de los
internautas hacia este producto de financiacion recobro cierto aire de normalidad.
“Junio y julio fueron muy buenos y esta tendencia se mantuvo en la Gltima parte del
ano”. En cuanto a las operaciones efectivamente cerradas, “en lo mas duro de la
pandemia hubo un frenazo, pero, a mediados de ano, un repunte, porque se habian
acumulado los contratos de arras firmados antes de la covid”, estos datos ya han
vuelto a su cauce precrisis.

Hipotecas sobre viviendas

Variacién interanual. en %

La evolucion del mercado hipotecario en marzo da indicios de una clara recuperacion,
junto con el inmobiliario. Segln los expertos, la gran mejora en los datos hipotecarios
era de esperar, ya que el sector bancario ha estado trabajando para favorecerla,
abaratando los precios con el objetivo de estimular las ventas. Y explican: “Los ultimos
meses hemos visto a varias entidades con las mayores bajadas de precios que se
recuerdan, lo que ha convencido a muchos pequenos ahorradores a lanzarse”.

Tipos de interés hipotecarios medios
En%

De esta forma, se han recortado tanto el tipo de interés variable medio, empujado
hacia el suelo por un euribor en minimos historicos y con la prevision de que este
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indice de referencia se mantenga por debajo del 0% en los préoximos cinco anos,
como el fijo. El primero venia del 2,47% que marco en febrero del afo pasado, y en
marzo de este ano estuvo en el 2,22%, aunque su minimo de este periodo fue el
2,12% de mayo y septiembre de 2020. El segundo alcanzé el 2,97% en el Ultimo mes
completo antes del estado de alarma y se situaba hace tres meses en el 2,75%,
aunque su minimo en este lapso se remonta a febrero de este ano (2,74%). Los
mejores tipos de interés de la historia.

En cuanto al tipo de préstamo, “ante un periodo de mucha incertidumbre el usuario
ha apostado por las [hipotecas] fijas, potenciadas por las entidades con el fin de
garantizarse una rentabilidad que con las variables es muy dificil de estimar”, destacan
los expertos. De este modo, las hipotecas a tipo de interés fijo, anos atras muy
minoritarias, representan ya el 56,2% de las que se constituyeron sobre vivienda en
marzo, contra el 43,8% de las variables.

Ofertas creativas

En el futuro mas inmediato permaneceran algunas novedades que la pandemia trajo
en el mercado hipotecario, como una disminucion notable en la concesion de los
préstamos que financian la totalidad del valor del inmueble, un aumento de las
exigencias de los bancos respecto de los criterios para acceder a las hipotecas y una
mejor consideracion por parte de las entidades de perfiles que pertenecen a determinados
sectores vinculados con las nuevas tecnologias, como los informaticos.

También han llegado para quedarse las ofertas mas creativas y los productos para
publicos especificos, como los que estan pensados para los jovenes menores de 35
anos. La crisis ha disparado el ahorro, pero no ha impactado en el sector inmobiliario
como si lo hizo en 2008. Aunque se puede asumir, segin afiman expertos en el sector,
que es muy dificil prever la recuperacion del sector, creen que a partir del Gltimo
trimestre del ano podremos empezar a ver como el negocio inmobiliario recupera su
inversion en Espainay a cierre de 2021 obtener datos muy superiores a los de finales
de 2020.

En cuanto a las hipotecas, “a los trabajadores que todavia estan en un ERTE se le
complica el conseguir un préstamo de este tipo, pero los que han seguido trabajando
y han podido ahorrar se han encontrado con un mercado muy dinamico con muy
buenas ofertas que, por ejemplo, les permite cambiar a un inmueble mejor que el
que tenian”. De cara al proximo semestre, “no creemos que cambien los criterios de
evaluacion del riesgo ni empeoramiento de las condiciones por parte de las entidades”,
concluyen los expertos.
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A continuacién fuci'li'iumo's'cm-ﬁhds_pregunid's bdsicas
en referencia al «Area de Formacién Continvada».

La contestacion de las mismas le permitird saber si
ha fijado los conceptos hdsicos formativos en esta materia.
Para la comprobacion de las respuestas correctas
puede consultar la pdgina 12 de nuestro Boletin Oficial.

1.- Hoy en dia es fundamental invertir dinero para reforzar sus ahorros para la jubilacién.
Pero aqui hay una pregunta: cuando se trata de invertir, ées clave la diversificacion?:

a) si, tener varias inversiones significa que no estd colocando todo su dinero en una sola apuesta,
por lo tanto, si un activo no lo hace bien, ain tendrd otros que generardn ingresos, es decir, si
tiene una cartera diversificada.

b) no, lo aconsejable es disponer de todas sus inversiones en una Unica cartera.
¢) es factible inicamente en el caso de que disponga de una suma importante de dinero para invertir.

2.- Estas son las principales opciones para obtener un buen retorno de la inversién realizada:

a) propiedades para alquiler, oro y préstamos entre iguales.
b) oro, propiedades para alquiler, préstamos entre iguales, socio comercial silencioso y coleccionista.
¢) oro, propiedades para alquiler y coleccionista.

3.- £€Qué porcentaje se paga por la tasa Tobin por las operaciones de compra —no las de venta—
de los valores espaioles que capitalizaban mds de 1.000 millones?:

a) el 0,1%.
b) el 0,3%.
¢) el 0,2%.

4.- éQué fue lo que propicié el auge digital de las operaciones hipotecarias?:

a) a la capacidad crediticia de los prestatarios de este mercado, asi como a la solvencia de los prestamistas.
b) en aquel momento -la primera fase de la crisis-, el cierre de las oficinas bancarias propicié el auge del
canal digital.

¢) las contrataciones hipotecarias gestionadas via digital ofrecian mejores condiciones.



onsultorio

Seccion dedicada a responder desde un punto de vista formativo y practico,
cuestiones variadas de actualidad, surgidas por dudas y consultas planteadas
en el ejercicio de la actividad de nuestros profesionales.

Pregunta

;Qué ocurre si tengo mis criptomonedas en
un monedero virtual y no realizé ninguna
operacion con ellas?.

Respuesta

Derivado del hecho de considerar las
criptomonedas como med ios de pago, laAEAT
entiende que los monederos virtuales tienenla
consideracion de cuentas corrientes por lo que
mientras Unicamente estén depositadas y no
se opere con las mismas no se tributa por ellas.

En el momento de la venta, se practicara
sobre la plusvalia generadauna retencion a
cuenta de impuestos del 19%.

Puede efectuarse el traspaso o cambio de fondo
sin tributar por las plusvalias obtenidas en el
fondo de origen. Es importante tener en
cuenta que, al efectuar un traspaso, se
integraran en el fondo de destino las operaciones
efectuadas en el fondo de origen para asi poder
calcular, en el momento en el que se produzca
un futuro reembolso, la plusvalia o minusvalia
correspond iente.

Pregunta

Para jubilarse: ;es mejor plan de pensiones
o fondo de inversion?.

Respuesta

El déficit de la Seguridad Social no encuentra
freno. Sien 2019 superd los 16.600 millones de
euros, en 2020 casi fueron de 20.000 millones.
Las perspectivas no prevén que la situacion
mejore, incluso podriair a peor. Es por ello por
lo que, si se pretende conservar el mismo nivel
devidaalllegaralajubilacion, resulta necesario
completar la pension publica con ingresos extra.

En la actual idad, en nuestro pais hay cerca de
1.000 planes de pensiones del sistemaind ividual
y 2.680 fondos de inversion; y la oferta sigue
creciendo. En este entorno puede resultar
abrumador decantarse por un determinado
producto en concreto, sobre todo si tomamos
la decision sin haber pensando antes qué es lo
que queremos conseguir con el dinero que
estamos invirtiendo.

Los ultimos datos reflejan que en el segundo
trimestre de este afo la inversion en fondos de
inversion represento el 9% del total del ahorro
financiero de las famil ias, frente al 5% de los
planesde pensionesy el 41%de los depositosy
cuentas corrientes. Una radiografia que deja
claro cual sigue siendo el producto financiero
estrella de los espanoles.

Muchos de nosotros, cuando queremos invertir,
nos dejamos llevar por las modas del momento
o por lo que nos recomienda un amigo sin



pararnos apensar ensiestamosinvirtiendo en
el producto que realmente necesitamos segun
nuestras circunstancias y objetivos. Y esto nos
lleva atener “malasrelaciones” conlos mercados
financieros. ;Como lo evitamos?.

Lo primero que debemos tener en cuentaes que
cuando pensamos en invertir no hay una
respuesta Unica. ;Fondos de inversion o planes
de pensiones? ;Y por qué no ambos? Responder
aestacuestionsin haberhecho antesun ejercicio
de reflexidn sobre cudles son nuestros objetivos
y cuanto cuestan, cual es nuestro plazo de
inversidn, cuanto podemos invertir y cual es
nuestro perfil de riesgo sirve, mas bien, de poco.
Profesional izar nuestras inversiones con la
ayuda de un asesor financiero nos va a permitir
definir el “para qué” para poder, después,
definir nuestra estrategia de inversiony ver qué
productos necesitamos, tanto desde el punto
de vista de la rentabilidad, como de la
fiscal idad.

Conocer para comprender

En este punto es muy importante que conozcamos
las caracteristicas de cada vehiculo y anal icemos
nuestra situacion. ;Voy a necesitar ese dinero en
un corto periodo de tiempo? Esa es una de las
preguntas que debemos hacernos porque los
planes de pensiones son productos iliquidos
que Unicamente nos van a permitir rescatar
nuestro dinero por las contingencias de la
jubilacion, incapacidad, dependencia, fallecimiento
y por otros supuestos excepcionales de liquidez,
como paro de larga duracion, enfermedad grave
y, desde de 2025, las aportaciones que tengan
diez anos de antigledad.

Estail iquidez es una ventaja porque nos ayuda
apensaralargo plazoy acomprometernos con
nuestro futuro, pero, porotro lado, nos impide
sacarnuestro d inero si surge algun imprevisto.
Porello estanimportante diversificar nuestras
inversiones y anal izar qué cantidad podemos
destinar a cada producto financiero para
evitar problemas afuturoy poder cumplir con
los objetivos que nos habiamos marcado.
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Un asesor financiero nos va a ayudar a definir
qué cantidad es la que nos conviene destinar a
un plan de pensiones y qué parte de nuestro
ahorro podemos invertirenfondosde inversion,
teniendo en cuenta nuestra situacion, la
rentabil idad que necesitamos conseguiry qué
nos beneficia mas por el lado de la fiscal idad.
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Y es que aunque la fiscal idad no deberia ser el
principal motivo por el que elegir un producto,
si es un aspecto a tener en cuenta ya que los
impuestos que pagamos afectan directamente
sobre la rentabil idad final que obtenemos. De
hecho, las nuevas medidas que incluyen los
presupuestosy que rebajan de 8.000a2.000la
cantidad maxima que nos vamos a poder deducir
al aportar a planes de pensiones ha vuelto a
abrir el debate sobre qué seria mas eficiente
para el ahorrador.

Sobre la fiscal idad debemos saber que ambos
productos nos permiten cambiar nuestra
politica de inversidn sin tener que pagar
impuestos, es decir, podemos hacer traspasos
de un fondo a otro fondo y de un plan a otro sin
tener que rend ir cuentas a Hacienda. Esto nos
permite diferir el pago del impuesto al
momento del rescate, cuando deberemos tributar
enlabase general, comorentas del trabajo, por
lo que rescatemos del plan, y en la base del
ahorro -la parte barata del impuesto-, por las
ganancias o pérd idas patrimoniales que hayamos
obtenido con nuestro fondo de inversion.

Los dos productos son vehiculos de inversion
pensados para invertir a largo plazo y
complementarios dentro de nuestro plan.
Elegir cuanto invertimos en cada uno, bajo qué
plazosy en qué categorias siempre debe responder
aun ejercicio de planificacion financiera previo.
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