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François-Joseph Furry. A. N.

François-Joseph Furry se encar-
ga de la gestión del fondo Euro-
Patrimonie de la gestora france-
sa Carmignac, sociedad de ges-
tión independiente fundada 
hace 20 años por Edouard Car-
mignac. El fondo está especial-
mente orientado en la partici-
pación de valores de empresas 
europeas. En su cartera cuenta 
con alrededor de 60 posiciones 
porque en la fi losofía de gestión 
del fondo está tanto “evitar una 

excesiva concentración de ries-
gos como una excesiva diversi-
fi cación” 

Con un panorama en el que 
los índices bursátiles han subi-
do un 50% como media, la estra-
tegia de Carmignac se apoya en 
una apuesta equilibrada entre 
valores cíclicos, entre los que se 
encuentran las commodities, va-
lores industriales, tecnologías, 
fi nancieros —que ocupan el 34 % 
de su cartera—, con los valores 
más resistentes a la coyuntura, 
como son los bienes de consu-
mo no cíclicos (telecos, sanidad 
y utilities), que ocupan un 42%.

Junto a esta apuesta, el fondo 
también mantiene un 3% de su 
inversión en oro. “El oro nos 
protege contra dos escenarios 
pesimistas, sea el de un rebote 

de la infl ación, sea, al contrario, 
porque el crecimiento econó-
mico vuelva a caer y aparezca la 
defl ación” subraya Furry.

Entre los valores que subpon-
dera se encuentran las utilities y 
los servicios a las colectividades  
porque son sectores que no han 
interrumpido sus inversiones 
durante la crisis y tienen dema-
siada capacidad, y porque los 
gobiernos controlan los precios 
de la energía para evitar alimen-
tar la infl ación”. 

Las inversiones por áreas geo-
gráficas se concentran en un 
25% en Gran Bretaña porque allí 
cotizan las materias primas. "La 
política de rotación de nuestra 
cartera en situaciones económi-
cas normales es mantener un 
período mínimo de inversión 

de dos años,  variando un 50% 
de las posiciones" señala.

En Carmignac se muestran 
cautos con la recuperación eco-
nómica, en especial en Europa, 
ya que aún no existen bases sóli-
das. Apuestan, en cambio, por 
los países emergentes. 

Sobre el regreso de la inver-
sión a la renta variable, Furry 
opina que los inversores institu-
cionales todavía se muestran 
muy defensivos y su presencia 
en los mercados es inferior a los 
valores previos a la crisis. Igual 
situación sucede en los inverso-
res particulares. Sin embargo, 
Furry cree que los volúmenes se 
recuperarán y que habrá que 
ser muy selectivo en la elección 
de los valores.

Entre las empresas españolas 
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Santander y Técnicas Re-
unidas, los valores españo-
les preferidos por su gestor, 
François-Joseph Furry

del Ibex 35, Furry muestra su 
preferencia por dos de ellas. La 
primera es Banco de Santan-
der, que ocupa la primera posi-
ción en su cartera con un 4,21% 
de los activos. Furry razona esa 
elección porque “entre los ban-
cos europeos, el Santander so-
bresale por su sólida franqui-
cia de distribución y su atracti-
va exposición a los países emer-
gentes de América Latina, en 
especial Brasil”. Furry cree que 
el balance de la entidad que 
preside Emilio Botín es más só-
lido que el de sus competido-
res, con gran potencial de creci-
miento y que saldrá fortalecido 
de la crisis. Otro valor es Técni-
cas Reunidas, con un buen fu-
turo debido a las inversiones 
del sector petrolero. ❖

Las grandes cadenas de distri-
bución como Carrefour o El 
Corte Inglés venían mostrando 
un interés menos que modesto 
por las nuevas sociedades coti-
zadas de inversión en el merca-
do inmobiliario, pero después 
de sondear el mercado y, muy 
especialmente, la propia ley de 
las socimi, los despachos de ase-
soría están comenzando a lla-
mar a una puerta que creían ce-
rrada a cal y canto.

En España resulta habitual 
que las tiendas de las grandes 
superficies sean propiedad de 
los hiper, que una vez construi-
do el centro comercial las po-
nen en alquiler. Como explica el 
socio de Deloitte Ricardo Gó-
mez Acebo, para las cadenas de 
distribución "tiene sentido" co-
locar esos activos inmobiliarios 
en una socimi que se encarge de 
su gestión y  aprovechar así el 
régimen fi scal especial de las so-
ciedades cotizadas.

La ley de las socimi impide apli-
car el régimen especial de tribu-
tación (19% en el Impuesto de So-
ciedades) para las rentas de la so-
cimi que proceden de alquileres 
de inmuebles dentro del perí-
metro del grupo. Entre socieda-
des vinculadas la norma obliga a 
aplicar el tipo general del 30%. 
Sin embargo, cuando esos in-
muebles se pongan en venta, si 
el comprador no es una entidad 
también vinculada, sí que se apli-
ca el tipo del 19% por plusvalías, 
una ventaja "interesante" frente 
al esquema actual, según apun-
tó Gómez Acebo durante su par-
ticipación en unas jornadas or-

bre), aunque apuntó que, al me-
nos hasta la próxima primave-
ra, se concentrará en el proceso 
de refinanciación de la deuda. 
Según Liedo, y aunque en las 
mismas jornadas Testa descartó 
su posible interés en las socimi,  
todas las grandes inmobiliarias 
deberían "plantearse" como he-
rramienta útil las nuevas socie-
dades cotizadas.

Peligros para el inversor
En el caso de los inversores, 
aunque las socimi se posicio-
nan como un vehículo idóneo 

para que el retail invierta en el 
mercado inmobiliario —por su 
caracter de sociedad cotizada 
goza de una mayor liquidez y 
regulación que otros productos 
vinculados al ladrillo—, su eleva-
da volatilidad constituye uno 
de sus principales inconvenien-
tes, según los expertos. Al con-
trario de los que sucede con los 
fondos —que tienen valoracio-
nes mensuales—, en las socimi 
el patrimonio varía diariamen-
te, provocando constantes so-
bresaltos en su rentabilidad. 

La posible vocación interna-
cional también puede presen-
tar inconvenientes. Daniel Lo-
ureda, consejero delegado de 
Testa, señaló que es mejor inver-
tir en vehículos centrados en 
una sola área geográfi ca. "La re-
gulación es diferente en cada 
país, y a veces hay sorpresas si 
no se tiene un conocimiento 
pleno de la legislación".

Asimismo, Loureda recomien-
da invertir en socimi con una so-
la rama de negocio. En su opi-
nión, para conseguir un rendi-
miento pleno, este tipo de socie-
dades deberían ser sectoriales y 
dedicarse mayoritariamente al 
arrendamiento de un solo tipo 
de inmueble. 

Sin embargo, considera que las 
socimi dedicadas al alquiler de 
viviendas no tendrán mucho au-
ge, ya que la rentabilidad deriva-
da de este tipo de arrendamien-
tos —que cifró en torno al 3%— no 
compensa "el mantenimiento 
de estos activos", mientras que 
otras ramas de negocio, como 
ofi cinas o locales, ofrecen retor-
nos del 6%-7% sin tener que dedi-
car tantos recursos.  ❖

Las socimi, una opción para 
‘hiper’ con tiendas en alquiler
Inmobiliario ❖ Los expertos proponen invertir por rama de negocio
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Las cadenas colocarían en las socimi sus tiendas alquiladas. EFE

ganizadas por la Universidad Au-
tónoma. En esta línea, Juan Car-
los Maeso, responsable de 
promoción de Banca Promoto-
res BBVA, señaló que la opción 
"más válida" actualmente para 
sacar partido a las socimi la ten-
drán empresas con mucho par-
que propio en alquiler.

Entre ellas estarán las grandes 
inmobiliarias. El responsable del 
área fiscal de Metrovacesa, Ma-
nuel Liedo, reconoció en declara-
ciones a NEGOCIO el interés de la 
empresa por la fórmula de la so-
cimi (ver diario del 2 de diciem-

El presidente del Gobierno, José 
Luis Rodríguez Zapatero, anun-
ció ayer en el Congreso un "plan 
integral de lucha contra el frau-
de fi scal, laboral y de las presta-
ciones de la Seguridad Social". 
Según explicó durante el debate 
de la futura ley de economía sos-
tenible, el nuevo plan será pre-
sentado en el primer trimerstre 
de 2010 y deberá servir para "ga-
rantizar la sostenibilidad fi nan-
ciera de las administraciones pú-
blicas", así como el principio de 
igualdad ante la ley y la "defensa 
de nuestro modelo social".

Con el futuro proyecto serán 
tres ya los planes antifraude que 
habrá probado Hacienda, des-
pués de lanzar una versión ini-
cial en 2005, actualizada en 

2008. Por primera vez el presi-
dente del Gobierno establece un 
vínculo directo entre las difi cul-
tades fi nancieras del Estado, y la 
lucha contra el fraude fi scal y la 
economía sumergida. Hasta 
ahora, la Secretaría de Estado de 
Hacienda y la propia Agencia Tri-
butaria venían lanzando mensa-
jes templados sobre la gravedad 
del fraude en España.

Los inspectores de Hacienda, 
en cambio, ya dieron en 2008 
"luces de alarma" ante el bajón 
de recaudación empresarial, vin-
culado a un ejercicio 2007 que 
aún era de beneficios récord.  
Ahora el portavoz de los detecti-
ves del Fisco, Francisco de la To-
rre, agradece lo que entiende co-
mo un claro "cambio de postura" 
por parte del Gobierno, aunque 
considera "una lástima que no 
vaya a dar tiempo" a incluir la 
mejora de medios anunciada en 
las cuentas públicas de 2010, que 
contemplan un recorte del 6% en 
los Presupuestos de la Agencia 
Tributaria y la cobertura de un 
tercio de sus bajas. ❖

ZP lanza su tercer 
plan antifraude 
en cinco años

Impuestos
El presidente del Gobierno 
vincula por primera vez 
evasión fi scal y sostenibili-
dad presupuestaria
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