
1 
 

 

Carta anual a co-inversores de SIH BrightGate Global Income Fund 

12 de enero, 2026, Madrid 

“Peppa Pig: Soy más alta que George. 

George: Oh.  

Papá Pig: No te preocupes George, cuando te hagas mayor serás más alto.   

Peppa: Sí, crecerás, pero yo siempre seré más alta que George, porque siempre seré 

mayor que él.” 

Peppa Pig, Capítulo La Jirafa Gerald. 

 

Queridos co-inversores, 

Esperemos que hayáis pasado unas felices fiestas y os deseamos todo lo mejor para el año 

que comienza.  

El Fondo cerró el 31 de diciembre de 2025 con un NAV (clase institucional) de 156,7, lo que 

representa un retorno neto anual del 4,8%, frente al 6,2% del BofA US High Yield Index y el 

5,5% del BofA US Corporate Index – en ambos casos, incluyendo la reinversión de cupones, 

así como el correspondiente coste de cobertura de la divisa. Aunque el Fondo no tiene 

ningún índice de referencia, consideramos a los dos índices anteriores como representativos 

del universo de activos (bonos corporativos, tanto grado de inversión como de alto 

rendimiento) en los que invierte principalmente la estrategia, con la importante salvedad de 

que nuestro Fondo, por construcción, opera con duraciones más cortas y generalmente 

mantiene un porcentaje invertido en efectivo y equivalentes.  

Como hemos venido mencionando en cartas anteriores, los resultados anuales deben 

interpretarse con cautela. Aunque creemos que a largo plazo el comportamiento del Fondo 

estará en línea con los objetivos marcados cuando se lanzó (Euribor + 300 puntos básicos), 

las oscilaciones del valor liquidativo a corto plazo, tanto al alza como a la baja, pueden ser 

en gran medida aleatorias y no ser representativas de la creación (o destrucción) de valor 

acaecida en cada uno de nuestros créditos. 

Como saben, la filosofía del Fondo es “buy & hold”, con un mandato de inversión en crédito 

global con duraciones cortas – en promedio, por debajo de 3. En comparación con la mayoría 

de los fondos de renta fija disponibles en el mercado, nuestra cartera está relativamente 

concentrada, alrededor de 50-60 posiciones, y recoge nuestras mejores ideas, las cuales 

creemos que ofrecen una rentabilidad ajustada al riesgo más atractiva que el crédito medio 

que puede encontrarse en los mercados de alto rendimiento (HY) o de grado de inversión 

(IG). Aunque nos gusta mantener las posiciones tanto tiempo como podemos, nuestro 

Fondo en este sentido no es un fondo “buy & hold” tradicional, en donde las posiciones se 

compran y mantienen hasta vencimiento, sino que constantemente evaluamos dichas 

posiciones en función del precio al que cotizan y la evolución de los fundamentales del 

negocio.  

Adicionalmente, otro de los factores fundamentales a la hora de evaluar la venta de una 

posición es la existencia de opciones de inversión alternativas atractivas, y en este sentido la 
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tarea de reinvertir el capital, así como la de los correspondientes cupones que devengan, es 

una importante, y muy a menudo poco apreciada, fuente de rentabilidad en el largo plazo 

– nuestros inversores pueden estar seguros de que una gran parte de nuestra atención está 

dedicada a dicha tarea. 

El actual entorno de diferenciales crediticios comprimidos ha complicado de forma 

significativa dicho proceso de reinversión. Como ya señalamos hace doce meses, estimamos 

que los diferenciales vigentes ofrecen una protección escasa para los inversores de crédito. 

Cualquier posible escenario adverso, ya sea una desaceleración económica, un deterioro en 

los márgenes de los beneficios corporativos (que exploraremos en el próximo apartado), o 

simplemente el pinchazo de la burbuja en torno a la inteligencia artificial, podría revertir el 

nivel actual de los diferenciales, creando en el proceso pérdidas a los inversores en renta fija, 

análogas a las registradas recientemente durante la subida de tipos. Al igual que muchos de 

los banqueros a los que admiramos y que hemos venido mencionando en anteriores 

ocasiones, creemos que, como prestamistas, la correcta filosofía a lo largo del ciclo es 

prestar de manera contracíclica: es decir, prestar a márgenes elevados cuando hasta las 

empresas solventes están en problemas y, al contrario, mostrar disciplina cuando el riesgo 

no está correctamente remunerado y los valores de los activos que soportan el colateral están 

infladas. Creemos firmemente que actualmente nos hallamos en esta fase del ciclo.   

En la carta del año pasado señalamos varios factores comunes a todas las grandes burbujas 

de la historia del capitalismo, así como las inevitables diferencias entre ellas. Como no todos 

los días se tiene la oportunidad de vivir desde dentro de una burbuja que será probablemente 

recordada como una de las mayores de todos los tiempos, nos parece pertinente dedicar esta 

carta a profundizar en un aspecto en el que reina la confusión entre los participantes del 

mercado, y no es otro que las valoraciones bursátiles actuales. Mientras que algunos afirman 

que son las más altas de la historia, otros son más optimistas, defendiendo que, aunque son 

elevadas, están todavía por debajo de los niveles de la burbuja puntocom. Detrás de este 

debate no solo se esconden los incentivos propios de cada uno de los participantes, sino una 

conversación genuinamente legítima e interesante sobre qué métricas de valoración son más 

convenientes.  

Nuestra métrica preferida para medir la valoración de los índices estadounidenses es la 

popularizada por John Hussman, la cual relaciona la capitalización bursátil de las empresas 

no financieras con el valor añadido bruto. Aunque no tiene una lectura tan directa como las 

métricas ligadas a beneficios (al fin y al cabo, los inversores pagan por flujos de beneficios, 

no por valores añadidos brutos), es nuestra predilecta ya que ha tenido históricamente el 

mayor poder predictivo a la hora de estimar las rentabilidades futuras de los índices a 

largo plazo – digamos, a siete, diez, o a doce años. De acuerdo con esta métrica, los 

rendimientos anuales esperados del S&P500 en términos nominales para los próximos doce 

años se sitúan en el registro más bajo de la historia, estando firmemente en terreno negativo.  

Por otro lado, es habitual escuchar a muchos analistas sosteniendo que los múltiplos 

actuales no son los más altos de la historia. Para ello, ofrecen como prueba los niveles de 

varios sencillos múltiplos de valoración, tales como el ratio forward precio/beneficio (gráfico 

6) o el CAPE de Shiller. Además, añaden que, dado que los tipos de interés son 

sustancialmente más bajos que en otros episodios de valoraciones elevadas, la renta variable 

está comparativamente más barata que en otros momentos de la historia y los múltiplos, por 

lo tanto, están absolutamente justificados.  

https://www.hussmanfunds.com/comment/mc251028/
https://www.hussmanfunds.com/comment/mc251028/
https://yardeni.com/charts/stock-market-p-e-ratios/


3 
 

El argumento anterior presenta varios problemas. El primero es intentar justificar 

valoraciones elevadas apelando a tipos de interés bajos. La historia ofrece numerosos 

contraejemplos claros a este respecto, tales como el reciente período de tres décadas (¡!) en 

la bolsa japonesa caracterizado por valoraciones deprimidas y tipos de interés cercanos al 

cero. Desafortunadamente, los sistemas económicos son más complicados de lo que nos 

quieren hacer creer nuestros sencillos modelos de valoración por descuento de flujos, que 

tratan a la tasa de descuento y a la tasa de crecimiento como si fuesen variables 

independientes entre sí, cuando a nivel agregado no lo son. Incluso obviando la evidencia 

empírica anterior, el problema tiene otra debilidad más práctica: aceptar que las 

valoraciones son altas porque los tipos son bajos equivale a admitir, mirando a la otra cara 

de la misma moneda, que los rendimientos futuros serán bajos. Como inversor, esta manera 

de verlo no es precisamente una perspectiva muy estimulante.  

En cualquier caso, el problema de fondo es que los múltiplos no pueden interpretarse 

correctamente sin tener una idea sobre el denominador del múltiplo – los beneficios del 

sector corporativo estadounidense. Tanto el CAPE como los ratios forward precio/beneficio 

están actualmente distorsionados, pero por motivos distintos. En el caso del primero, la 

distorsión se debe a que, sea cual sea el horizonte que tomemos, no ha habido, desde la Gran 

Crisis Financiera, una recesión prolongada de beneficios en la economía estadounidense. El 

propósito original del CAPE, usar la media de los beneficios de un ciclo económico completo, 

era que estuviesen representados tantos los años buenos como los malos, con el fin de 

suavizar los vaivenes del ciclo económico y poder así obtener un múltiplo “normalizado”. 

En el caso de los múltiplos forward, la explicación de que no estén en máximos históricos es 

relativamente sencilla de entender, y se debe a dos hechos. Primero, los beneficios forward 

son el resultado de agregar las estimaciones de los analistas, que son siempre optimistas – 

más aún cuando venimos de un entorno en que el crecimiento de los beneficios parece no 

tener fin. Los analistas, que simplemente extrapolan tendencias en la mayoría de los casos 

sin mucho pensamiento crítico detrás que las respalden, pecan de un comportamiento 

similar al de Peppa Pig en la frase con la que abro esta carta, en donde la extrapolación ad 

infinitum es la norma (“yo siempre seré más alta que George, porque siempre seré mayor 

que él “) y las restricciones lógicas y económicas parecen no aplicarse.     

En segundo lugar, y como se verá en la siguiente sección, los beneficios corporativos 

estadounidenses, como proporción del PIB, se encuentran en máximos históricos. Para 

comprender las causas detrás de dicho fenómeno, introduciré el enfoque teórico que 

empleamos internamente para analizar la evolución de los beneficios corporativos a nivel 

agregado. La conclusión del análisis es la siguiente: no solo los múltiplos sobre beneficios 

son elevados, como hemos visto, sino que los márgenes de beneficio se sitúan también en 

niveles récord. Somos absolutamente agnósticos respecto a si dichos márgenes se 

contraerán o seguirán expandiéndose en el corto plazo; no obstante, creemos que es 

perfectamente concebible que una contracción moderada en los márgenes llegue a anular 

crecimientos en los beneficios en términos absolutos, incluso si el PIB sigue creciendo con 

normalidad. En otras palabras, no está garantizado, ni mucho menos, que los beneficios se 

sigan expendiendo a las tasas que lo han venido haciendo en los últimos años. 

Finalmente, siguiendo la tradición de años anteriores, explicaremos cuáles son nuestras 

principales posiciones en este comienzo del 2026.   
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La ecuación de beneficios Levy-Kalecki o la irrelevancia de las estimaciones 

bottom-up 

Esta sección desarrolla el esquema teórico que empleamos para pensar sobre los beneficios 

corporativos a nivel agregado. Es un tema bastante cercano sobre el que uno de nosotros 

(JLB) ha reflexionado durante muchos años, tantos al menos como desde que escribió la 

entrada sobre Kalecki en la Wikipedia con unos tiernos veintidós años. No exageraremos si 

decimos que es una de las pocas ideas macroeconómicas que ayudan claramente en la 

gestión de activos; no en el sentido de ofrecer ideas específicas en la gestión del día a día, y 

menos a un fondo con filosofía bottom-up como es el nuestro, sino en actuar como una 

brújula que nos ayuda a situarnos en el ciclo económico y a fijar expectativas plausibles sobre 

el crecimiento de los beneficios.  

A pesar de que la ecuación de los beneficios tiene unos 100 años ya a sus espaldas, es 

increíble todavía constatar que la manera que tiene Wall Street (y los economistas 

académicos) de pensar sobre los beneficios agregados es, por decirlo de forma suave, 

extraordinariamente rudimentaria. Aunque ha habido algunas notables excepciones a esta 

regla en las últimas dos décadas,1 dicha manera consiste en realizar un simple (¿simplista?) 

análisis bottom-up, agregando las estimaciones que tiene el mercado sobre cada uno de los 

integrantes del índice – el S&P500, por ejemplo. Dicha forma de proceder no solo sufre del 

inevitable sesgo optimista, explicado en la introducción, que tienen por naturaleza los 

analistas del sell-side, sino más fatalmente de un problema lógico conocido como “falacia de 

composición”. Este problema surge naturalmente en sistemas complejos cuando el conjunto 

de un sistema es diferente a simplemente la suma de sus componentes individuales. Las 

economías, llenas de transacciones, agentes y sectores diversos operando entre ellos, son un 

terreno fértil para que un observador externo al sistema cometa este tipo de errores de 

razonamiento. Por poner un par de ejemplos sencillos, los salarios suponen un coste para 

una empresa individual, pero dichos salarios representan poder de compra y beneficios 

potenciales para otras empresas. O el hecho de que la inversión de una empresa en 

maquinaria no tiene impacto en su cuenta de resultados, ya que el activo se amortizará en 

los años siguientes, mientras que para la empresa que vende dicha maquinaria aumentará 

los beneficios en el momento. Dicho de otro método, ¿podemos consolidar todas estas 

transacciones en unos pocos conceptos agregados que nos faciliten entender su impacto 

sobre la evolución de los beneficios a nivel macroeconómico?  

La respuesta la dieron de manera independiente dos economistas, Jerome Levy y Michał 

Kalecki, en las décadas de 1920 y 1930, respectivamente. Partiendo de esquemas teóricos 

muy diferentes, a través de manipulaciones contables llegaron a una sencilla ecuación que 

relaciona el nivel de los beneficios agregados con el de otras macromagnitudes. Si partimos 

de la definición del producto interior neto por el lado de las rentas y por el lado de los 

ingresos, y suponemos por el momento una economía sin comercio exterior y sin gobierno, 

la identidad contable queda como sigue: 

Salarios + Beneficios = Consumo + Inversión neta 

 
1 Para aquellos que busquen algo de bibliografía sobre el tema, la mejor introducción de la ecuación de los beneficios 
es todavía la realizada por David Levy y sus colaboradores hace ya muchos años, Where Profits Come From. Philosophical 
Economics, en un post de hace doce años, explica algunos de los detalles para reconstruir la ecuación con datos reales. 
Finalmente, James Montier ha utilizado durante años la ecuación en diversos artículos, tanto para Estados Unidos (aquí 
y aquí) como para Japón. 

https://es.wikipedia.org/wiki/Micha%C5%82_Kalecki
https://www.levyforecast.com/assets/Profits.pdf
https://www.philosophicaleconomics.com/2013/11/cp/
https://advisoranalyst.com/2012/03/22/james-montier-what-goes-up-must-come-down.html/
https://www.gmo.com/europe/research-library/the-curious-incident-of-the-elevated-profit-margins-part-1_whitepaper/
https://www.gmo.com/globalassets/articles/white-paper/2023/gmo_japan---the-land-of-the-rising-profits_10-23.pdf


5 
 

La inversión neta es la inversión tanto de los hogares (en activos residenciales, 

mayoritariamente) como de las empresas, y neta de depreciación – es decir, los gastos en 

inversión bruta tienen que ser superiores a la depreciación de capital (consumo de capital, 

en la terminología de la contabilidad nacional) para que la inversión neta sea un término 

positivo. Si asumimos por el momento que los hogares no ahorran nada, es decir, que los 

salarios son iguales al consumo, la anterior ecuación se reduce a: 

Beneficios = Inversión neta 

Ahora bien, la anterior ecuación es una identidad contable, un truismo lógico que siempre 

se satisface, pero que no nos permite determinar en qué dirección funciona la causalidad – 

¿es la inversión la que determina el volumen de beneficios, o es a la inversa? La intuición 

nos llevaría a pensar que son los beneficios los que determinan el volumen de inversión, ya 

que nunca ha existido una empresa que con el simple acto de invertir genere más beneficios 

instantáneamente. Sin embargo, este es otro claro ejemplo de la falacia de la composición – 

lo que es verdad a nivel individual puede no serlo para el sistema en su conjunto. Como 

explicó Kalecki brillantemente usando una terminología ligeramente diferente a la empleada 

aquí: 

“La respuesta a esta pregunta depende de cuál de estos dos factores está 

directamente sujeto a las decisiones de los capitalistas. Ahora bien, está 

claro que los capitalistas pueden decidir invertir y consumir más en un 

período dado de tiempo que en el anterior, pero no pueden decidir el 

ganar más. Por lo tanto, sus decisiones sobre inversión y consumo 

determinan las ganancias, y no a la inversa”.2 

Adicionalmente, podemos liberar el supuesto de que todos los salarios se consumen, 

dejando a los hogares la posibilidad de ahorrar, con lo que ecuación quedaría: 

Beneficios = Inversión neta – Ahorro de los hogares 

Uno podría pensar ingenuamente que unos salarios mayores tienen un impacto negativo 

automático sobre los beneficios, pero como se puede ver en la ecuación anterior el nivel de 

los salarios no juega por sí solo ningún papel. Si los hogares deciden consumir todos los 

salarios recibidos, el término del ahorro de los hogares en la anterior expresión sería cero y 

volveríamos a la sencilla ecuación de partida; son las decisiones de ahorro de los hogares, y 

no los salarios, las que acaban determinando el impacto sobre los beneficios.  

Finalmente, si introducimos un gobierno y un sector exterior la forma más general de la 

ecuación queda como sigue: 

Beneficios después de impuestos = Inversión neta – Ahorro de los hogares 

+ Déficit fiscal – Déficit cuenta corriente + Dividendos 

Respecto a los tres términos recién incluidos, es importante añadir las siguientes 

consideraciones. El déficit fiscal actúa como generador de beneficios, y puede llegar a ser un 

componente importante de estos últimos, tal y como ha ocurrido en Estados Unidos en las 

dos últimas décadas. El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos es también un 

determinante de los beneficios totales, pero a diferencia de los déficits fiscales, los déficits 

exteriores detraen de los beneficios de una economía – son beneficios que fluyen a empresas 

 
2 Kalecki, M. (1956), Teoría de la Dinámica Económica: Ensayo Sobre los Movimientos Cíclicos y a Largo Plazo de la 
Economía Capitalista, Fondo de Cultura Económica, p.47.  
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de otros países. Dado que los déficits/superávits por cuenta corriente suelen estar en rangos 

menores al 3% del PIB en la mayoría de los países, el sector exterior no suele ser un gran 

contribuidor a la generación de beneficios, aunque ha habido algunas excepciones 

importantes – como el caso de Estados Unidos en el período del 2004 al 2008. Finalmente, 

los dividendos son la fuente más contraintuitiva de todas, pero la explicación es sencilla. A 

nivel individual, los dividendos no aparecen como coste en la cuenta de resultados de una 

empresa, sino como salida de efectivo en el estado de flujos de caja, con lo que un aumento 

en el pago de dividendos no tiene ningún impacto en los beneficios de una empresa. Sin 

embargo, al repartirse, los dividendos (que, de nuevo, no son un coste) pueden consumirse, 

aumentando el beneficio para otras empresas; si se ahorrasen en su totalidad, el aumento 

de los dividendos sería igual en la ecuación al aumento del ahorro de los hogares, 

cancelándose ambos términos y dejando los beneficios macroeconómicos sin cambios.  

La ecuación de beneficios tiene dos ventajas obvias respecto a los esquemas bottom-up tan 

ampliamente utilizados. La primera es que es internamente coherente (sin cometer falacias 

de composición), enseñándonos la evolución de los beneficios a la luz del comportamiento 

del resto de las variables del sistema. En segundo lugar, los sistemas de contabilidad 

nacional son series homogéneas que abarcan largos períodos de tiempo, permitiendo 

enmarcar el análisis en un contexto histórico más amplio. 

La ecuación también tiene la ventaja de señalarnos claramente cuáles son los 

determinantes directos en la generación de beneficios de una economía; cualquier otro 

factor causal tiene que fluir a través de alguna de estas variables, de lo contrario su 

impacto en los beneficios sería nulo. Factores tales como el grado de monopolio de una 

economía o los incrementos de productividad suelen ser las principales explicaciones a los 

que recurre la gente para entender la evolución de los beneficios a largo plazo. Desde el 

enfoque teórico de la ecuación de los beneficios, es claro que dichas explicaciones, además 

de no estar basadas la mayoría de las veces en evidencia fácilmente contrastable, pecan de 

ser metodológicamente reduccionistas. Por ejemplo, Jeremy Grantham, el fundador de la 

gestora GMO, afirmaba en una frase, ya famosa, en la carta de julio de 2004 que “[l]os 

márgenes son la serie que más sistemáticamente revierte a la media en las finanzas. Como 

solemos decir en GMO: «¡Si los márgenes de beneficio no revierten a la media, el capitalismo 

está roto!». Los márgenes elevados deben atraer competencia —y siempre lo han hecho—, y 

esa competencia hará que los márgenes disminuyan.” Como veremos, los márgenes de 

beneficios en Estados Unidos llevan casi un cuarto de siglo sin revertir a la media, y no 

parece que el “capitalismo esté roto” – la explicación más prosaica es que el volumen de 

dividendos y el déficit fiscal actual son más elevados que nunca.   

Con estos prolegómenos, podemos pasar a trabajar con números reales. Para la economía 

estadounidense, el gráfico mostrando la evolución histórica de los beneficios corporativos 

desde 1947 en base a la descomposición de Levy-Kalecki es como sigue:  

https://sorfis.com/wp-content/uploads/2021/09/Jeremy-Grantham-Letters-Q1-1999-through-Q2-2012.pdf?utm_source=chatgpt.com
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Beneficios empresariales agregados de Estados Unidos como % del PIB y descomposición 

de acuerdo con la ecuación de beneficios Levy-Kalecki, desde el 1Q’47 hasta el 1Q’25. 

Fuente: Bureau of Economic Analysis y elaboración propia. 

Las columnas positivas indican contribuciones a los beneficios (por ejemplo, los déficits 

fiscales o los dividendos), mientras que las negativas muestran detracciones (como un déficit 

exterior). Como refleja el gráfico, durante la segunda mitad del siglo XX los beneficios 

corporativos fluctuaron entre el 5% y el 10% del PIB, sin ninguna tendencia clara a largo 

plazo.3 De hecho, a finales de siglo el margen se situaba en uno de los niveles más bajos, 

alrededor del 5%. Fue esa aparente estabilidad la que llevó a Buffett afirmar en 1999 que 

“[e]n mi opinión, hay que ser tremendamente optimista para creer que los beneficios 

empresariales como porcentaje del PIB pueden mantenerse muy por encima del 6 % durante 

un periodo prolongado.” En los últimos veinte años, sin embargo, la afirmación ha 

envejecido mal y la realidad ha sido bien distinta. Desde la crisis del 2007, la participación 

de los beneficios se ha prácticamente duplicado, hasta situarse alrededor del 11%. El período 

post-Covid solo ha reforzado la dinámica anterior, dejando los márgenes en el punto más 

alto de la historia.  

La segunda lectura del gráfico revela la evolución de los diferentes componentes a lo largo 

del tiempo. Durante las décadas de 1950 y 1960, la principal fuente de beneficios fue la 

elevada inversión del sector privado (empresas y hogares), complementada por unos déficits 

fiscales de alrededor del 2%. Por el contrario, el elevado ahorro de los hogares actuó como 

el mayor detractor, mientras que el sector exterior registraba modestos superávits – una 

situación que no se ha vuelto a ver desde la caída del sistema de Bretton Woods a principios 

de 1970 y por la posición permanente de Estados Unidos como deudor frente al resto del 

mundo. Más recientemente, los beneficios han estado soportados por crecientes déficits 

fiscales y los dividendos, que han más que contrarrestado la débil inversión neta del sector 

privado y los moderados déficits exteriores.   

 
3 Los beneficios corporativos no incluyen las “rentas mixtas”, que proceden de negocios que no tienen la forma de una 
corporación, tales como negocios de un solo propietario o partnerships. Dado que en estos negocios es difícil separar el 
valor añadido entre rentas del trabajo y rentas del capital, las rentas mixtas son una partida diferente a la de los salarios 
y a la de los beneficios corporativos en la contabilidad nacional.  
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Las series agregadas son útiles porque permiten poner techo a los beneficios de las empresas 

del S&P500, ya que por definición los beneficios de estas no pueden exceder a los de la 

economía en su conjunto.4 En el gráfico siguiente se muestra la evolución histórica de los 

beneficios agregados (beneficios NIPA) frente a los beneficios reportados por las compañías 

del S&P 500: 

 

Beneficios empresariales agregados de Estados Unidos (NIPA) y beneficios de las 

empresas del S&P500 como % del PIB, desde el 1Q’88 hasta el 1Q’25. Fuente: Bureau of 

Economic Analysis, S&P Global y elaboración propia. 

Como puede apreciarse, ambas series han evolucionado de manera parecida a lo largo del 

tiempo; las diferencias en la evolución de las series a corto plazo han obedecido 

fundamentalmente a la definición de beneficios que usa cada serie. Por ejemplo, una 

divergencia notable fue la del período del 2000 al 2002, cuando las empresas del S&P 

presentaron caídas mayores de beneficios como consecuencia de las revisiones negativas de 

muchas inversiones cotizadas que tenían en balance y valoradas a precios de mercado, 

partidas que, por definición, no están incluidas en las series de la contabilidad nacional. Sin 

embargo, lo más llamativo del gráfico es que los beneficios de las empresas del S&P500 

siguen representando aproximadamente el 50% de los beneficios totales de la economía 

estadounidense, una proporción que apenas ha variado en las últimas tres décadas. Pese a 

la gran dispersión interna del índice (los gigantes tecnológicos han acaparado una parte 

desproporcionada del crecimiento en beneficios en los últimos cinco años), el crecimiento 

de los beneficios del índice se ha mantenido en línea con el resto de la economía – en otras 

palabras, el desempeño operativo reciente del S&P500 no tiene nada de especial, por mucho 

que los titulares que leemos a diario quieran hacernos creer lo contrario.   

El anterior análisis en términos de proporciones respecto al PIB nos ofrece una perspectiva 

correcta sobre el crecimiento de los beneficios en los últimos años y, lo que es más 

importante, sobre el riesgo a la baja si los márgenes se moderan. Por poner algunos 

 
4 Hay otras diferencias metodológicas que no entraremos a discutir aquí, tales como el tratamiento contable de la 
depreciación del capital fijo y de los inventarios, que es diferente en la contabilidad nacional a los criterios GAAP. 
Adicionalmente, los beneficios de las empresas del S&P500 pueden estar afectados por la revalorización de ciertos 
activos financieros valorados a valor de mercado, mientras que los beneficios de la contabilidad nacional solo incluyen 
partidas relacionadas con la producción. Finalmente, los componentes del S&P500 tienen beneficios en el extranjero, 
mientras que los beneficios de la contabilidad nacional solo recogen los producidos dentro de las fronteras de EEUU.   
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números, una contracción del margen del 2% (del 11% al 9%) a lo largo de cinco años 

implicaría una caída absoluta de beneficios de más de 600 mil millones de dólares. En tal 

escenario, incluso con un crecimiento del PIB del 3% anual, los beneficios agregados se 

mantendrían sin cambios durante este período de tiempo. No se trata de una predicción, 

sino de un simple ejercicio numérico que muestra hasta qué punto una variación en el 

margen puede condicionar el crecimiento de los beneficios en el corto plazo.  

Para no alargar más esta sección, resumiremos las ideas claves. Las valoraciones del 

mercado bursátil estadounidense se sitúan en máximos históricos y, en consecuencia, los 

retornos futuros deberían ser anormalmente bajos, salvo que asistamos a nuevas 

expansiones en el múltiplo o a crecimientos elevados de los beneficios. Aunque lo primero 

no es descartable, el segundo factor se enfrenta a niveles de márgenes muy exigentes. 

Finalmente, dada la correlación histórica entre la evolución de los beneficios y los 

diferenciales crediticios, una desaceleración en el crecimiento de los primeros ejercerá 

presión al alza en los diferenciales. La implicación de lo anterior para los inversores en 

crédito es clara: prestar contra activos cuyas valoraciones posiblemente estén en máximos 

no suele ser una decisión prudente. 

En las siguientes secciones explicaremos cómo ha evolucionado el posicionamiento del 

Fondo durante el año y dónde hemos identificado oportunidades en este entorno de 

diferenciales crediticios estrechos.  

 

Comentario sobre las principales posiciones 

Entrando en la estructura de la cartera, el porcentaje en efectivo y equivalentes ha 

disminuido respecto al año anterior, pasando de un 24% a un 17% actualmente. Por otra 

parte, la rentabilidad a vencimiento a cierre de este año, 5,4%, es superior al 5,1% con la que 

cerramos el 2024. Sin embargo, el aumento en la rentabilidad se debe casi exclusivamente 

al mayor porcentaje invertido de la cartera; al igual que explicábamos el año pasado, en los 

mercados actuales encontrar oportunidades de crédito donde el riesgo está bien remunerado 

es bastante más difícil de lo que era hace unos años.    

Desde un punto de vista sectorial, nuestros posiciones más importantes se concentran, por 

orden de peso en energía (tanto productoras como infraestructura), financieras, 

industriales, consumo no cíclico y empresas de transporte marítimo. No ha habido grandes 

cambios en los pesos sectoriales durante el año, reflejo de la falta de oportunidades a la que 

aludíamos más arriba. La mayor novedad es la inclusión de empresas de transporte 

marítimo, como explicaremos más adelante.   

Finalmente, desde un punto de vista geográfico, la composición es como sigue: un 45,5% en 

Europa incluyendo Reino Unido, un 26,6% en Estados Unidos, un 9,7% en Canadá y, 

finalmente, un 13,4% en países emergentes. Como saben, la composición geográfica es fruto 

exclusivamente del proceso de selección individual de cada una de empresas y de las 

oportunidades relativas de cada área geográfica; a este respecto, el mayor cambio durante el 

año ha sido el menor peso en Estados Unidos, que ha estado compensado por los mayores 

pesos de Canadá y de los países nórdicos.  

Como en años anteriores, detallamos a continuación las principales inversiones del Fondo a 

cierre de año, ordenadas por peso en la cartera y por temáticas, ya que creemos que facilita 
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la comprensión global de la cartera. En cada uno de los casos, por motivos de brevedad, solo 

daremos unas breves pinceladas de las principales novedades en cada grupo: 

Empresas financieras 

Al igual que en el resto de la cartera, hemos realizado pocos movimientos en nuestra parte 

de financieras: una gran parte de estos créditos formaban ya parte de la cartera a finales del 

2024. Los cambios más relevantes han sido una reducción de exposición a Estados Unidos 

y un aumento en Europa, reflejo de las oportunidades relativas en cada área geográfica. En 

Estados Unidos, los diferenciales crediticios se han seguido estrechando, y las últimas 

emisiones que quedaban de bancos rentables cotizando a diferenciales atractivos han 

desaparecido. Nuestras cinco posiciones principales por peso son: Bankinter, BAWAG, AXA, 

Abanca y Genworth Holdings.  

La incorporación más significativa del año han sido los bonos de BAWAG, un banco 

comercial europeo con sede en Viena y con verticales tanto en la parte de crédito minorista 

como corporativo. Pese a contar con más de un siglo de historia, la entidad atravesó serias 

dificultades durante la crisis financiera que terminaron por situarla en manos de capital 

privado (Cerberus). Tras la restructuración, BAWAG volvió a cotizar en el 2017 y desde 

entonces ha presentado algunas de las mejores métricas financieras de todo el sector, con 

ratios de eficiencia inferiores al 40%, bajos ratios de morosidad y ROEs superiores al 20%. 

Adicionalmente, el banco ha crecido inorgánicamente adquiriendo carteras de préstamos de 

otras entidades, mayoritariamente relacionadas con préstamos al consumo, a valoraciones 

razonables. Tanto en bancos como aseguradoras, un crecimiento elevado de la cartera de 

préstamos es normalmente una señal de alerta, ya que puede indicar un deterioro en los 

estándares crediticios y un ansia por crecer a toda costa; en este caso, la rentabilidad del 

banco y la gestión actual nos hacen ser optimistas sobre la capacidad de la institución de 

aguantar períodos económicos más adversos. ya que sus elevadas rentabilidades ofrecen 

más colchón al generar capital de manera orgánica justo cuando más se necesita.  

Por otra parte, las mayores desinversiones durante el año en nuestra cartera de financieras 

han sido Discover Financial Services, Air Lease y American Coastal. En todos los casos, las 

desinversiones han sido fruto de los estrechos diferenciales crediticios a los que cotizaban 

los bonos – y, adicionalmente, en el caso de Discover y de Air Lease, porque han sido 

adquiridas por otras entidades.   

Nuestra habitual reticencia a comprar bancos europeos (en realidad, no solo bancos, sino 

cualquier entidad financiera) se explica por el hecho de que históricamente han operado con 

unas métricas claramente inferiores a las de sus homólogos estadounidenses. En la práctica, 

tienen que alinearse los astros, en forma de tipos de interés mayores y un entorno económico 

favorable con pocas pérdidas crediticias, para que estas empresas alcancen ROEs por encima 

del 10%. Como una pequeña muestra de lo anterior, la siguiente tabla, cortesía del excelente 

blog de Sam Haskell, recoge las métricas principales de algunos grandes bancos europeos 

en 2024: 
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Estadísticas seleccionadas de algunos de los principales bancos europeos, 2024. Fuente: 

5 Points. 

Como puede observarse, la mayoría de este universo tiene unas métricas de rentabilidad 

muy pobres, con ROAs por debajo del 0,5%, márgenes de intereses que no alcanzan el 1,5% 

y estructuras de costes más propias a las de una institución sin ánimo de lucro que de 

empresas cotizadas bien gestionadas. El ROE (en la tabla, ROTCE, que excluye los activos 

intangibles) aparenta ser algo mejor, pero obvia el hecho crucial de que el apalancamiento 

para obtenerlo es muy elevado, como pone de manifiesto la amplia diferencia entre la 

columna del ROA y el ROTCE.  

A modo de comparación, esta ha sido la evolución del ROA del sector bancario 

estadounidense en los últimos treinta años:  

 

 

Retorno sobre los activos medio de los bancos estadounidenses, en porcentaje desde el 

2Q’95 hasta el 3Q’25. Fuente: Federal Deposit Insurance Corporation. 

La rentabilidad media actual se sitúa en el 1,3%, por encima de la media histórica – pero 

también muy superior a la de los bancos europeos. Podríamos seguir con otros gráficos 

comparativos que mostrasen el apalancamiento financiero, o la eficiencia por oficina, o el 

margen de interés, pero la conclusión sería la misma: los bancos europeos, en promedio, son 

menos rentables y están más apalancados. Naturalmente existe una amplia heterogeneidad 

dentro de cada área geográfica, y por eso hemos querido dejar claro que las instituciones 

europeas que componen nuestra cartera son sustancialmente más rentables “que la media”. 

Aunque este simple criterio no garantiza obviamente el éxito en todos los casos, nuestra 

experiencia indica que ha sido el principal determinante a la hora de navegar los 

momentos turbulentos del ciclo económico. 

https://fivepoint.substack.com/p/april-european-banks-are-hotgarbage
https://qbpgraphbook.fdic.gov/#/qtrmslinechart?ty=qtrroa
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Productores de petróleo 

Los productores de petróleo vuelven a ser, un año más, uno de los pesos más relevante en 

nuestra cartera. Nuestras principales cinco posiciones por peso son: IPCO, DNO, OKEA, 

Genel, Blue Nord y Pearl Petroleum.  

A pesar de que todas estas empresas operan en la misma industria y están, en última 

instancia, condicionadas por el precio de la materia prima, sus tesis de inversión no son 

idénticas, ya que cada una opera en geografías con riesgo geopolítico diferente, presentan 

pesos relativos distintos entre petróleo y gas natural, tienen planes de negocio muy 

heterogéneos (algunos invirtiendo en incrementar la producción, otros en reducir deuda) y 

presentan estructuras de costes diversas. En definitiva, la exposición sectorial es menos 

homogénea de lo que podría parecer.   

El principal cambio durante el año en este grupo ha sido nuestra desinversión gradual en 

productores del Mar del Norte – especialmente en la parte de Reino Unido. Históricamente, 

el Mar del Norte ha sido una de nuestras geografías preferidas a la hora de invertir en 

créditos de productores, ya que combinaba una serie de atributos favorables. En primer 

lugar, es una geografía que lleva siendo explotada desde la década de 1970, con lo que las 

características geológicas de los campos suelen ser bien conocidas y presentan pocas 

sorpresas negativas. En segundo lugar, el perfil de generación de caja de un campo en alta 

mar (offshore) suele ser más atractiva para un bonista que los de los campos en tierra, ya 

que una vez que la inversión inicial está hecha, las inversiones necesarias siguientes de 

mantenimiento suelen ser menores, ayudando a acelerar el proceso de desapalancamiento. 

Finalmente, los participantes del Mar del Norte son normalmente empresas más pequeñas 

que necesitan de financiación de los mercados de bonos para realizar sus proyectos – una 

tendencia que se ha acelerado desde hace una década a esta parte, tiempo en el que los 

grandes productores internacionales (majors) han vendido las posiciones residuales que 

tenían en esta geografía a productores independientes.  

No obstante, todas estas ventajas han quedado ensombrecidas por el absurdo (y, a todas 

luces, abusivo) impuesto a las petroleras que introdujo el gobierno británico en mayo del 

2022 en respuesta al fuerte incremento de los precios de la energía derivado de la guerra de 

Ucrania. El gravamen, que se consideró “temporal” en el momento de la introducción, ha 

sufrido ya varias renovaciones, extendiéndose en la última hasta marzo de 2030. Además de 

su complejidad normativa, con multitud de reglas y limitaciones (por ejemplo, no permite 

la desgravación de los pagos de intereses), el impuesto es claramente confiscatorio: para un 

productor rentable alcanza la friolera del 78% (sí, han leído bien), con lo que no hace falta 

ser un genio para llegar a la conclusión de que no solo es imposible ganar dinero para 

ninguna empresa (con independencia de su posición en la curva de costes), sino que en los 

próximos años el impuesto va a literalmente obliterar la inversión de las petroleras en el Mar 

del Norte – aumentando aún más la dependencia del Reino Unido a los precios de la energía, 

un objetivo, caprichos del destino, diametralmente opuesto al original.  

Aun con este panorama tan poco halagüeño, los bonos de las empresas productoras del Mar 

del Norte cotizan con unos diferenciales menores a los que cotizaban en el período anterior 

al Covid, momento en el que no tenían ningún impuesto y disfrutaban por otra parte de 

precios del petróleo mayores – tanto en términos nominales como, más crucialmente, 

reales. Este es solo un ejemplo más de las condiciones laxas de los mercados de crédito 

actuales. Durante el año, hemos deshecho dos posiciones en esta área geográfica, Pandion 

https://taxsummaries.pwc.com/united-kingdom/corporate/taxes-on-corporate-income?utm_source=chatgpt.com
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Energy y EnQuest. En la primera nos retiraron el bono de manera anticipada, mientras que 

en el caso de EnQuest el estrecho diferencial no compensaba, en nuestra opinión, los riesgos 

asumidos.  

Seguimos siendo cautelosos sobre las perspectivas del petróleo a corto plazo, aunque somos 

algo más optimistas ahora que hace seis meses. Los factores negativos de fondo no han 

desaparecido (especialmente los relacionados con China), pero lo que sí ha cambiado es que 

los deprimidos precios actuales han forzado a que una parte importante de la producción 

mundial sea no rentable. Al igual que en todos los ciclos anteriores, la mejor cura para los 

precios bajos son los precios bajos, y la situación se equilibrará eventualmente. Por mucho 

que la administración Trump se empeñe en tener precios en 50 dólares el barril, dicho 

objetivo es, sencillamente insostenible en el medio plazo – salvo que se produzcan 

revoluciones tecnológicas que muevan toda la curva de costes hacia abajo o una caída 

drástica de la demanda.  

Dicho esto, como ya saben por anteriores cartas, somos conscientes de que no sabemos qué 

hará el precio del petróleo ni el de cualquier otra materia prima en los próximos meses. La 

estrella polar que guía nuestras decisiones es la posición en la curva de costes de cada uno 

de nuestros productores, así como un calendario de deuda espaciado en el tiempo que 

permita a nuestras empresas atender sus compromisos de repago.   

Refinerías y activos midstream 

Las principales posiciones que tenemos en este grupo son, por orden de importancia, TC 

Energy, Golar LNG, PBF Energy, Sasol y Knutsen Group. La rotación durante el año en este 

segmento ha sido también muy reducida y, al igual que en el resto, hemos ido recortando 

nuestras posiciones en oleoductos y gasoductos en Estados Unidos a lo largo del año.  

Las posiciones más volátiles estos meses han sido nuestras dos empresas de refino, PBF 

Energy y CVR Energy, ambas con activos en Estados Unidos. Como indicábamos en la carta 

de hace seis meses, “[l]os márgenes de refino han estado penalizados a la baja los últimos 

trimestres, la guerra comercial ha introducido la posibilidad de que tanto el petróleo 

canadiense y mejicano estén sujetos a aranceles (las empresas de refino estadounidenses 

utilizan estos crudos dada la configuración y elevada complejidad de sus refinerías) y, en el 

caso de PBF, una de sus refinerías californianas fue dañada por un incendio en febrero.” 

Desde entonces, los márgenes de refino se han recuperado, lo que ha impulsado el precio de 

nuestros dos bonos hasta cotizar cerca de par. Ambos bonos permanecen en cartera.  

Entre las incorporaciones del año destacan los bonos de Knutsen, una empresa nórdica con 

dos líneas de negocios: buques dedicados al transporte de gas natural licuado con contratos 

a largo plazo y buques petroleros de carga dinámica (shuttle tankers). Dadas las 

rentabilidades cercanas al doble dígito con el que se emitieron los bonos, consideramos 

atractivo el perfil de este crédito. Finalmente, hemos seguido incrementando nuestra 

posición en Golar LNG, al ser uno de los pocos emisores cuyo precio no ha subido durante 

el año. Dado el menor riesgo operativo del negocio gracias al comienzo del funcionamiento 

del activo en Mauritania/Senegal, Golar es uno de los pocos bonos que cotizan a valoraciones 

más atractivas que hace un año. 
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Empresas de transporte marítimo 

Finalmente, uno de los mayores cambios en este año ha sido nuestra reentrada en un sector 

en el que no habíamos invertido desde la pandemia: empresas propietarias de buques para 

el transporte marítimo. Durante los años 2022 y 2023, la crisis en la cadena de suministros 

hizo que la oferta de capacidad disminuyese notablemente (todos tenemos todavía en la 

retina, por ejemplo, la imagen de las colas de los portacontenedores apilándose en el puerto 

de Los Angeles esperando a ser descargados), lo que disparó los fletes y permitió a todas las 

compañías del sector limpiar sus balances por primera vez en mucho tiempo. 

Recientemente, algunas compañías están volviendo por fin otra vez a los mercados de deuda 

para financiar sus planes de expansión, volviendo a presentar oportunidades interesantes 

para inversores de crédito, similares a las que encontrábamos antes de la pandemia.  

Dependiendo del tamaño, estos buques conectar puertos de distintos continentes o puertos 

menores dentro del mismo continente, transportando o bien mercancías a granel (hierro, 

carbón, granos), o contenedores o productos relacionados con el petróleo. El transporte de 

mercancías a granel y de productos del petróleo opera mayoritariamente en los mercados 

spot, mientras las empresas de portacontenedores se han movido gradualmente en la última 

década a contratos con algo más de visibilidad – entre dos y cinco años. Los créditos de las 

empresas que hemos adquirido operan en los tres segmentos anteriores. 

Nuestra posición principal es Contships Logistics, una empresa familiar naviera pequeña de 

Grecia, cuyos activos son buques portacontenedores de menor tamaño (feeder vessels), 

oscilando la capacidad de carga de cada uno ellos entre 900 y 2.000 contenedores. Las otras 

tres posiciones que tenemos son MPC Container Ships, International Seaways y Navios 

Maritime Partners. Entre las cuatro posiciones tenemos aproximadamente un 7% del Fondo 

invertido en esta temática.  

Un factor importante detrás de la tesis de inversión de todas ellas es que los barcos son 

activos en general bastante líquidos, especialmente aquellos relacionados con alguna de las 

tres categorías explicadas anteriormente. Debido a que los barcos son activos fácilmente 

movibles, el mercado de compraventa de buques es líquido y global, con muchas 

transacciones cada día. Por ejemplo, solamente en el segmento de carga seca, se estima que 

hay más de 14.000 buques en el mundo con capacidad de carga superior a las 10.000 

toneladas. Como menciona Martin Stopford en su excelente libro sobre el sector, Maritime 

Economics, citando a un trabajador de la industria, “[s]hips worth tens of millions of USD 

are traded like sacks of potatoes at a country market”.  

La principal implicación de lo anterior es que tenemos valoraciones actualizadas de todos 

los activos de nuestros cuatro créditos. Al igual que en el caso de las materias primas, el 

mercado de los fletes es absolutamente impredecible a corto plazo, por lo que la mejor 

protección es tener un suficiente colchón del valor de los activos frente a la deuda, ya que si 

vienen mal dadas dichos activos son monetizables (a descuento, eso sí). En los cuatro casos 

anteriores, el ratio loan-to-value que tenemos es inferior al 20%, estando además dicho ratio 

calculado sobre valores razonables de los buques. Dicho ratio nos deja dormir tranquilos, 

proporciona margen para que las compañías operen, afronten sus vencimientos y, si hiciera 

falta, liquiden activos a descuento sin poner en riesgo nuestra recuperación de capital.  
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En resumen, la cartera tiene un YTW (en euros) del 5,4% y una duración de 2,8. Creemos 

que estas métricas, junto con nuestro porcentaje de caja y la superior calidad crediticia de 

nuestras inversiones, nos deberían proporcionar un rendimiento superior a los índices en 

los próximos años, así como dotarnos de la flexibilidad para las posibles oportunidades que 

puedan surgir a lo largo del año. Aunque los diferenciales crediticios se mantienen estrechos, 

seguimos teniendo una convicción férrea en que la combinación de selección rigurosa, 

gestión activa y paciencia terminará viéndose reflejada en retornos diferenciales para 

nuestros inversores, como ha así ha sido en el pasado.  

 

Estamos a su entera disposición para contestar a cualquier pregunta que pueda surgir o para 

entrar en detalle en cualquier nombre de la cartera. 

 

Atentamente, 

Jacobo Arteaga Fierro 

Portfolio Manager 

 

Javier López Bernardo, Ph.D., CFA 

Portfolio Manager 

 

BrightGate Capital, SGIIC 

c/ Génova, 11 – 28004 Madrid 

Tel. +34 91 441 00 11 

www.brightgatecapital.com 

         

http://www.brightgatecapital.com/
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Aviso Legal 

Este mensaje va dirigido, de manera exclusiva, a su destinatario y puede contener información confidencial y sujeta al 

secreto profesional, cuya divulgación no está permitida por la ley. En caso de haber recibido este mensaje por error, le 

rogamos que, de forma inmediata, nos lo comunique mediante correo electrónico remitido a 

brightgate@brightgatecapital.com o a través del teléfono (+34) 91 441 00 11 y proceda a su eliminación, así como a la de 

cualquier documento adjunto al mismo. Asimismo, le comunicamos que la distribución, copia o utilización de este mensaje, 

o de cualquier documento adjunto al mismo, cualquiera que fuera su finalidad, pueden estar prohibidas por la ley. 

Le informamos, como destinatario de este mensaje, que el correo electrónico y las comunicaciones por medio de Internet 

no permiten asegurar ni garantizar la confidencialidad de los mensajes transmitidos, así como tampoco su integridad o su 

correcta recepción, por lo que BrightGate Capital SGIIC, S.A. no asume responsabilidad alguna por tales circunstancias. Si 

no consintiese en la utilización del correo electrónico o de las comunicaciones vía Internet le rogamos nos lo comunique y 

ponga en nuestro conocimiento de manera inmediata. 

Este documento tiene carácter exclusivamente informativo y no debe ser considerado ni utilizado como una oferta de 

suscripción de Fondos. Este documento ha sido preparado utilizando fuentes de información consideradas fiables. Sin 

embargo, no se garantiza la exactitud ni el carácter completo de la información, ni se asume responsabilidad alguna al 

respecto. El retorno total de los fondos está sujeto a fluctuaciones de los mercados. Rendimientos pasados no son garantía 

o proyecciones de rendimientos futuros. Las opiniones y previsiones aquí reflejadas pueden no ser compartidas por todos 

los empleados de BrightGate Capital SGIIC, S.A. y pueden ser modificadas sin previo aviso. BrightGate Capital es marca 

comercial de BrightGate Capital SGIIC, S.A. 

Información de Protección de Datos. Responsable: Brightgate Capital SGIIC SA (A85543239) 

Le informamos que sus datos identificativos y los contenidos en los correos electrónicos y ficheros adjuntos pueden ser 

incorporados a nuestras bases de datos con la finalidad de mantener relaciones profesionales y/o comerciales y, que serán 

conservados mientras se mantenga la relación. Si lo desea, puede ejercer su derecho a acceder, rectificar y suprimir sus 

datos y demás reconocidos normativamente dirigiéndose al correo emisor o en protecciondedatos@brightgatecapital.com. 

Este mensaje y cualquier documento que lleve adjunto, en su caso, puede ser confidencial y destinado únicamente a la 

persona o entidad a quien ha sido enviado.  

Si desea darse de baja de nuestras publicaciones y envíos comerciales, responda este correo electrónico indicando en el 

asunto la palabra “BAJA”. 

Información Protección de Datos de Brightgate Capital SGIIC SA (protecciondedatos@brightgatecapital.com): 

FINALIDAD: Informarle de nuestros productos y servicios por medios electrónicos. LEGITIMACIÓN: Interés legítimo en 

mantenerle informado en su condición de cliente y/o usuario. CESIONES: No se contemplan. CONSERVACIÓN: Durante 

la relación contractual y/o hasta que nos solicite la baja comercial y, durante los plazos exigidos por ley para atender 

eventuales responsabilidades finalizada la relación. DERECHOS: Puede ejercer su derecho de acceso, rectificación, 

supresión, portabilidad de sus datos y la limitación u oposición en el correo electrónico del responsable. En caso de 

divergencias, puede presentar una reclamación ante la Agencia de Protección de Datos (www.aepd.es). 


