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n los mas de 20 afios en los que EFPA
Espana lleva desarrollando su labor
como entidad certificadora de referencia
en nuestro pafs, hemos pasado
por numerosos episodios de crisis,
recuperacion y bonanza econdémica,
tensiones politicas... Y siempre hemos
entendido que la forma de ofrecer
el mejor servicio a los profesionales
y de proteger el asesoramiento y a
los inversores era facilitando la mejor capacitacién posible de los
profesionales.

En el afo 2020, en el que esperdbamos poder celebrar, con un
Congreso que tendrd lugar en Madrid, nuestro 20 aniversario, la
aparicion del Covid-19 ha supuesto un nuevo e inesperado reto.
Todavia en estos momentos nos estamos enfrentando a la pandemia al
tiempo que la necesidad de un asesoramiento de calidad vuelve a ser
la clave para aportar valor a los inversores.

Nuestra misién siempre ha sido la de cualificar a los profesionales,
asegurando la formacién continua, como tnica via de ofrecer el mejor
servicio al cliente, asi como cumplir unos estrictos estandares éticos y
la pertenencia a un registro europeo de asesores, pero también hemos
apostado en los ultimos afios por mejorar e incrementar los servicios
a los profesionales, por lo que, momentos plagados de incertidumbres,
y donde escasean las certezas como el actual, requieren redoblar
esfuerzos para alcanzar todos esos objetivos.

Ahora nos embarcamos en uno de los proyectos mds ambiciosos de la
asociacién en todos estos anos, el lanzamiento de Asesores Financieros
EFPA, una publicacién que nace con el firme propésito de situarse

como referencia de la industria financiera y abierto para todos los
profesionales. La publicacién, de cardcter trimestral, serd un espacio de
reflexién para nuestros miembros certificados, entidades financieras,
centros de formacion, reguladores y otros colaboradores que incluird
entrevistas con profesionales destacados de la industria, andlisis,
estudios y debates que nos permitirdn tomar el pulso al sector.

El asesoramiento financiero merece un reconocimiento como
catalizador, que es del valor afiadido que reciben los inversores, y no
me cabe duda, de que la profesion de asesor alcanzard cotas mayores,
que las actuales, situdndose como uno de los pilares fundamentales de
la economia espariola en las préximas décadas. Sigamos construyendo
juntos el mejor futuro para el asesoramiento financiero. @
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EXTRA

LA INVERSION SOSTENIBLE
ha salido reforzada de la crisis de la
pandemia. Ya no hay argumentos entre
gestoras e inversores domésticos para
eludir su necesaria apuesta.
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DANIEL RAHNEVMAN

1.os miedos
que alenazan
al inversor

Pocas personas han tenido tanta
influencia en el analisis y estudio
de [as decisiones de ahorradores e
inversores como Daniel Kahneman,
psicologo israeli de 87 afios. Junto
a Amos Tversky y otros companeros
deviaje, como Richard Thaler, supo interpretar, como nadie
lo habia hecho hasta entonces, los miedos y fantasmas que
atenazan alinversor en sus decisiones.
Por RAFAEL RUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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a importancia de las investigaciones
de Kahneman radica en su utilidad
para explicar comportamientos

no racionales a la hora de tomar

decisiones que, a menudo, ignoramos.

Planted, sin ningiin genero de duda
y en contra de la teorfa cldsica de
gestion de carteras, que las personas
adoptan decisiones econémicas y
financieras atendiendo a impulsos
influidos por factores psicoldgicos,
sociales y cognitivos. Puso asf las
bases para desarrollar las finanzas
conductuales, que tratan de explorar
el comportamiento del inversor al
analizar la influencia de los sesgos

cognitivos en el pensamiento racional.

Los sesgos cognitivos son factores
psicoldgicos que intervienen en el
desarrollo de nuestros andlisis y
juicios, distorsiondndolos en una
determinada direccion. Dieciocho
anos después de que Kahneman
lograra el Premio Nobel de Economia,
junto a Amos Tversky, por estas
investigaciones, nadie pone en duda

que se deben analizar los sesgos
cognitivos del inversor para entender
su forma de invertir e incluso los
movimientos del mercado.

En un momento en el que la
industria del asesoramiento financiero
se estd planteando, no sin cierta
dificultad y esfuerzo, dar un definitivo
salto adelante para responder de
forma personalizada a sus clientes,
resulta imprescindible no sélo tener
en cuenta y reflexionar sobre las
ensefnanzas de Kahneman, sino
aplicarlas. Ahora que las soluciones
tecnoldgicas tratan de competir con

puso las
bases mas firmes para
desarrollar las finanzas
conductuales que
exploran lainfluenciade
los factores psicoldgicos
en el pensamiento.

la labor de los asesores financieros,
las finanzas conductuales sirven, sin
duda, para darle una cara humana

y mds personal al asesoramiento
financiero.

Lo que vino a cuestionar
Kahneman y muchos otros seguidores
que han continuado profundizando
en ello, es la hipétesis de las
“expectativas racionales”, que otorgo,
por cierto, varios Premios Nobeles
a sus seguidores. Recordemos que,
bajo las expectativas racionales,
no existirian errores sistematicos,
sino que estos serian atribuibles a la
“informacién incompleta” o al manejo
asimétrico de la informacion.

Una ayuda que
aportavalor

Para los economistas y para aquellos
profesionales que deben asesorar
a sus clientes sobre las decisiones
a adoptar en materia financiera,
la incorporacién de la psicologia
humana en el andlisis econémico
deberia ser muy importante. “No
podemos perder de vista -dice Oscar
de la Mata-, consultor y formador
independiente- que somos personas
y, como tales, seres imperfectos
tanto a la hora de seleccionar la
informacién, como de interpretarla,
de utilizar la estadistica... Por eso,
el enfoque conductual aporta valor
cuando nos ayuda a tomar conciencia
de aquella imperfeccién. Y nos
puede ayudar a potenciar los efectos
positivos, que sin duda también se
presentan”.

Sin embargo, una buena parte
de los inversores que acuden por
vez primera a un asesor financiero
se quejan de que se toman poco
en cuenta lo que suelen llamar
sus “rasgos personales”, para,
inmediatamente, hacerles propuestas
basadas en andlisis y cdlculos 595
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Los sesgos a la hora de invertir

LaCNMV publicé afinales de octubre del 2019 una guia titulada “Psicologia econdmica parainversores” donde relacionan los
principales sesgos cognitivos que pueden afectaralinversorensutomade decisiones. Los masimportantes de ellos son:

>Porelquese
sobrevaloran los
conocimientos
ylaexperiencia
personalsintener
encuentaque
unacosaesloque
sesabeyotralo
quese creesaber.
Este excesode
confianzapuede
llevaralinversor
(también alasesor
financiero) a
considerarquela
probabilidadde
quesuinversion

Y

CONFIRMACION

> Los psicdlogos consideran que es
unodelossesgos masimportantesy
frecuentes enelserhumano.Apartirde
él,interpretamoslainformacionrecibida
obuscamosinformaciones nuevas con
elunico objetivo de que corroboren
nuestras convicciones eideas previas.
Tratamos de evitarinformes criticos, con
elconsiguienteriesgo queellotieneala
horadetomasdecisiones.

3/

ANCLAIJE

SEslapredisposicion a darle mas
importanciaalainformacion obtenida
enprimerlugarquealaquenospueda

>Porelque
sobreestimamos
lasopinionesy
recomendaciones
dedeterminadas
personassin
cuestionarlasen
ninglin momento
ysinteneren
cuentasison
acordescon
nuestro perfil
deriesgo.Afecta
tantoalinversor

cY

PRUEBA SOCIAL
>Esnuestratendenciaaimitarlas
acciones querealizan otras personas
bajo lacreencia de que estanactuando
deforma correcta. En sus decisiones
deinversion puedeverse arrastrado
porloque hacenotras personas, lo
que supondria adaptardecisiones
deinversion que no les favorecen,
basandose fundamentalmente en que
otros lo hacen.

SEstesesgo, mascomprensibleyfacilde
encontrareninversoresde ciertaedad,
considera que las pérdidas pesan mas

fracasees llegarposteriormente, aunque venga como alasesor. quelas ganancias.ELmiedo aperderalgo
menordelo que acompanadade mayores datosy tiene masimportancia quela posibilidad
realmentees. argumentos. Este sesgo, porejemplo, deganaralgodelmismo valor. *
nos hace quetengamos en cuenta
larentabilidad de un producto de
inversion sin querer considerar otras
caracteristicasimportantes.
T T e e T e e e e e e e e rerreroorTs
DOS SISTEMAS DE PENSAMIENTO
DanielKahneman ensu obraThinking, Fastand Slow (2011) distingue dos
SISTEMA 1 SISTEMA 2 sistemas de pensamiento:
® ¥ ElSistema 1 (pensamiento rapido) que opera de manerarapidayautomatica con
II Lento poco o ninglin esfuerzoysin sensacion de controlvoluntario.
® ¥ ElSistema 2 (pensamiento lento) que se centra enactividades mentales que
I Analitico demandan esfuerzos, incluidos los calculos complejos.

® Los dos sistemas interaccionany estan siempre activos. ELSistema 1 esintuitivo e
impulsivoyeselque noslevaatomaslamayoria de las decisiones. Hace sugerencias

€@ Estructurado

. Lc')gico constantemente al Sistema 2 en forma de impresiones, intuiciones,
intencionesysensaciones.
: Consciente ® ElSistema 2 seencargadeanalizarlasintuicionesdelSistema 1 paraadoptarlas

decisiones. ELSistema 2 es un proceso lento que consume mucha energia.

octubre 2020 | asesores financieros | 9



efpa | “actualidad

- de todas las opciones disponibles
en los mercados. Quienes asf actiian
estdn otorgando un papel fundamental

" de algunos
inversores es que tienen

ala racionalidad de su cliente, sin muy pronunciados ciertos
tener en cuenta su faceta emocional, sesgos y ello le impide
Lo que no estd muy claro es que tomar decisiones ma’s

la mayorfa de los profesionales

financieros perciban la importancia
de tener en cuenta los aspectos
psicolégicos de las personas a la hora
de tomar decisiones. Con ello, ignoran
la posibilidad de ser utilizados como

analiticas y racionales.

con nuestros clientes, estaremos
mejor preparados para aplicar el
enfoque conductual en el momento

una auténtica herramienta que podria LIBOELLIEL - ) O L posterior de dar un consejo o de
enriquecer el andlisis econémico y “El sesgo que “El enfoque plantearles una estrategia de ahorro e
ayudaria a comprender y predecir el CON Mas conductual inversion”

comportamiento de su cliente. De la frecuencia hemos continta siendo En cualquier caso, ;Qué sesgos
Mata analiza la causa de este olvido: detectado entre  poco conocido son mds habituales entre los clientes?
“Este enfoque conductual continda los inversores es por muchos ¢Deben ser tenidos en cuenta de la
siendo relativamente poco conocido la aversionala asesores misma manera? Ines del Molino de
por muchos asesores financieros, que ambigiiedad, financieros Schoeders, sefiala que “en nuestra
siguen en el enfoque predominante queesla quesiguenen gestora hemos desarrollado investlQ,
en la linea de la teorfa econémica preferencia por lalinea de una herramienta que, a través de
neocldsica. Si en su formacién inversiones lateoria un test de personalidad, determina
académica, en su formacién continua de cierta economica qué sesgos conductuales pesan mds

¥ en su ejercicio profesional no
encuentra que se utilice de forma
sistemdtica, es dificil que valore

su utilidad. Nadie incorpora en su
ejercicio algo que no valora”. Para
Luis Torras, economista y consultor,
la causa de ese cierto desprecio a las
finanzas conductuales pueden ser
otras: “Una parte muy importante de
estas limitaciones tiene que ver con

a cada persona a la hora de tomar
decisiones de inversion. A nivel global,
el sesgo que mads frecuentemente
hemos detectado entre los inversores
es la aversion a la ambigtiedad, que

es la preferencia por inversiones que
ofrecen cierta seguridad en lugar de
inversiones tal vez mds arriesgadas
pero con un mayor potencial de
rentabilidad, solo por evitar la

LUIS TORRAS MANUEL ALONSO

las directrices que se pueden dar en incertidumbre”.
algunas firmas de inversién cuando se "Un asesor "Queda
olvida que los intereses del inversor financiero tiene mucho de
van siempre por delante”. los mismos entrenamiento CO m D re n d er y

<Y como empezar a incorporar riesgos que en las redes : H
los principios de las finanzas cualqguieﬁotra neuronales a S U m | r d eC | S | O ﬂ eS
conductuales? De la Mata, como buen persona para que animan El problema en algunas personas es
experto, tiene su férmula: “Debemos serrehén de la Inteligencia que ciertos sesgos los tienen muy
mejorar nuestras capacidades de SUS $esgos, Artificial para pronunciados, lo que supone una
observacion, de hacer preguntas antes aunque lo sera que seanuna seria dificultad para comprender y
que dar respuestas, de escuchar al menos si es aportaciona asumir decisiones mds analiticas
cliente de una forma mds activa. Si consciente de [as finanzas y racionales que se le puedan
somos capaces de utilizar de forma ello”. conductuales”. plantear. Por ejemplo, con el

recurrente el modelo que yo denomino
“modelo OPEN” (Observar, Preguntar,
Escuchar, y No Suponer) en la relacién

“sesgo de confirmacion’, al que los
psicologos dan una gran importancia,
una persona siempre encontrard

10| asesores financieros | octubre 2020



informaciones y argumentos para
confirmar sus convicciones e ideas
previas. Llevard trabajo desmontarlas
y hacerle ver otro prisma de la
realidad. Oscar de la Mata afirma

que el sesgo de la confirmacion
siempre vendrd en nuestra ayuda
porque, hagamos lo que hagamos,
encontraremos hechos y argumentos
que confirmardn que hicimos lo mds
correcto.

Los asesores financieros deberdan
tratar también con clientes que llegan
a una reunion con recomendaciones
muy ancladas, porque provienen
de personas a las que otorgan
una gran autoridad, aunque tales
recomendaciones puedan ir incluso
en contra de su propio perfil como
inversor. A veces ese sesgo suscita un

debate, sin ganador claro, entre asesor
y cliente.

Hay otro sesgo del que Kahneman
y sus continuadores llaman la
atencion de forma especial. Es el de
la aversion a las pérdidas. Tal sesgo
hace referencia a la tendencia a
considerar que las pérdidas pesan
mads que las ganancias y llevan al
inversor a no asumir riesgos de
perdida, aunque racionalmente existan
menos posibilidades que de obtener
beneficios.

Segtn Inés del Molino, “entre los
inversores esparioles, es el sesgo
comun. En general, las personas
experimentan una mayor sensacion
negativa ante una pérdida que
sensacion positiva ante una ganancia
y esto afecta a sus decisiones de

inversion. Un ejemplo puede ser
mantener valores con pérdidas
durante demasiado tiempo por miedo
a materializar una pérdida’.

Ese miedo a la pérdida parece
amplificarse entre los inversores de
mayor edad y Del Molino lo tiene
claro: “Si un inversor se concentra en
evitar las pérdidas a toda costa, no esta
considerando de manera racional las
opciones que tiene y puede no tomar
la decisién que mads le convenga. Por
ello, es muy importante asegurarse
de que los inversores de mayor edad
tomen decisiones racionales, ya que
pueden verse significativamente
afectados por malas decisiones’”.

La aversion a la pérdida parece
jugar también un papel en la

explicacion de numerosos >




efpa | “actualidad

Amos Tversky y Daniel Kahneman en su juventud.

Kahneman-Tversky

Asus 86

anos,
DanielKahneman es
probablemente unadelas
principales autoridades
vivientes enelmundo
financiero.

Resulta

algo misque
curiosalaformacomo
Kahneman explicaunade
las causas por las que entrd
enelcampodelapsicologia
cuandoseencontrabaen
Paris, ocupada porlos nazis:
“Debehabersidoafinales
de1941oprincipiosde
1942.Losjudiostenian que
llevarla Estrella de Davidy
obedecereltoque de queda.
Habiaidoajugarconun
amigo cristianoy me habia
quedadodemasiadotarde.
Giré misuétermarronde
adentro haciaafuerapara
caminarlos pocosbloquesa
(asa.Mientras caminaba por
unacallevacia, viacercarse
aunsoldadoaleman.
Llevaba eluniforme negro
queme habiandicho que
temieramas que otros, el

quellevabanlossoldados
delasSSespecialmente
reclutados. Cuando me
acerqué aél, tratando

de caminarrapido, me di
cuentade que memiraba
atentamente. Luego me
hizosefias, melevantoyme
abrazd. Me aterraba que se
dieracuentadelaestrella
dentro de misuéter. Me
hablaba con gran emocion,
enaleman. Cuando me dejo,
abrio su cartera, me mostro
unafotodeunniiioymedio
algodedinero.Volviacasa
massequroquenuncade
que mimadreteniarazon:
lagenteerainfinitamente
complicadaeinteresante”.

Nacidoen

Tel Aviv,
durante el mandato
britanico de Palestina
en1934,selicencioen
cienciasenlaespecialidad
enpsicologia.En1958
viajoaEstados Unidos para
doctorarse enPsicologia
porlaUniversidad de
California en Berkeley.

Su

biografia
no puede ser
completasinosecitaados
personasque ejercieron
unagraninfluencia: Amos
TverskyyRichard Thaler.
Con Tversky, un psicologo
israelial queinvitd adar
una conferenciaenla
Universidad Hebreaen
unodelosseminarios que
élorganizaba, publicd
conjuntamenteunaserie
dearticulos que fueron
elorigendesugran
aportacionalaciencia
economica "Teoriade las
perspectivas”. Pero elmayor
reconocimiento publicole
llegd conla concesion del
Premio NobelaKahneman,
seisafios después desu
prematuramuerte por
eltrabajorealizado por
ambos.

AThaler

loconocidenla
universidad de Stanford.
Tomando comobasela
Teoriade laPerspectiva,
Thalerpublic6"Haciauna
Teoria PositivaenlaEleccion
delConsumidor” enelque
profundizaba enlastesis de
Kahnemany Tversky.Con
ocasionde la concesion
delNobel, Kahneman
manifestd que se le habia
concedidoporhaber
integrado percepciones
desdelainvestigacion
psicoldgicaalaciencia
econdmicay que esetrabajo
fuerealizadoen
buenaparte
porRichard
Thaler.  =is

Y

conductuales pueden ser
utilizadas para enriquecer
el analisis economicoy
comprendery predecir la
conducta del cliente.

> fendmenos sociales. En un
proceso de negociacion sindical,

por ejemplo, es dificil concretar
acuerdos debido a la aversién a la
pérdida. La causa es que las partes
negociadoras se mostraran contrarias
a hacer concesiones a cambio de
otros beneficios, puesto que sienten
la pérdida de forma mds dolorosa que
una ganancia de similar cuantia. Un
segundo ejemplo: en una campana
politica, la medida de subir o bajar

los impuestos no provoca el mismo
efecto entre los votantes. La aversién
a la pérdida supone que una subida
de impuestos provoque una respuesta
(negativa) mds intensa que la que
pudiera provocar una bajada de
impuestos de la misma cuantfa.

Tambien [0S
35esores

Pero, no sélo los inversores tienen
sesgos que distorsionan la realidad

y pueden crear problemas a la hora
de tomar decisiones de inversion.
También los asesores financieros se
ven afectados por estas influencias, de
tal forma que sus recomendaciones

y decisiones pueden alejarse de la
racionalidad, pudiendo provocar

en casos extremos pérdidas
patrimoniales a sus clientes. Es verdad
que puede afectarle menos el sesgo
de pérdida, pero hay otros, como el

de exceso de confianza, unido al de la
ilusion de control, que pueden jugar
una mala pasada a los profesionales

del asesoramiento. Otro de 335
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UN LIBRO

Unaviso alosemprendedores

@ lLasreflexiones de Daniel Kahneman sobre la psicologia de
losindividuos han abordado todos los ambitos de la economia.

Recientemente se ha publicado un pequefo libro (*) donde se
recogendostrabajos que planteanuntematan actual como
losriesgos que corren los emprendedores por no atender los
$esgos cognitivos en sus proyectos.

Ensuprimerarticulo, elaborado con Dan Loballo, profesor
delaAustralian Graduates School of Management de la Universidad de Nueva Gales del Sur,
sefialan que "mas del 70 por ciento de as fabricas de Norteamérica cierran en su primera
décadaenactivo alrededor de lastres cuartas partes de las fusionesy adquisiciones nunca
sonrentables”. Lateoria econdmica estandar justifica estos fracasos como consecuencia
delriesgo que hay que asumir por el gran atractivo de larecompensa cuandoselogra
el éxito. Sinembargo, como expertos en psicologiay en elmundo de los negocios no
estan de acuerdo con esta conclusion. Consideran que los fracasos son consecuencia de
decisiones erroneas porque los directivos caen con excesiva facilidad en “lafalaciadela
planificacion”, que les hace tomar decisiones con un optimismo ilusorio, sobrestimando

los beneficiosy subestimando los costes.

EnelarticulojuntoaOlivier Sibony, director de McKinsey&Company, abordalas
precauciones que habria que tomar antes de adoptar una decisién paraimplantarun

nuevo negocio o ampliar el existente, proponiendo diez preguntas que deberian
plantearse quienestomen esas iniciativas. %

>lafalsailusidn. Daniel Kahneman. Editorial Conecta

22 los sesgos que mds riesgos
tiene entre los profesionales es el de
autoridad por el que sobreestiman

la informacion y las opiniones de su
departamento de andlisis favorito

o el de su propia entidad. Para Luis
Torras, “un asesor financiero tiene los
mismos riesgos que cualquier otra
persona para ser rehén de sus sesgos,
aunque lo serd menos si es un buen
profesional y es consciente de ello”. En
su opinién los principales sesgos que
afectan a los asesores financieros son
la falacia narrativa, el efecto dotacidn,
“herd behaviour” (comportamiento de
rebario) y “anchorage effect” (efecto
de anclaje). Por su parte, Oscar de la
Mata estd convencido de que “si se
pudiera preguntar de forma anénima
a los asesores financieros si se

considera mejor que la media, es mds
que probable que encontraramos el
sesgo que mas afecta a los asesores
financieros: el de la sobreconfianza
(overconfidence)”.

<Coémo se pueden mitigar estos
sesgos en el caso de los profesionales?
”"Con conocimiento del problema e

“sesgo de
autoridad” los asesores
corren también el

riesgo de sobreestimar
las informaciones

y las opiniones del
departamento de analisis
de su entidad.

independencia a la hora de actuar
—dice Torras-. Lo que se debe buscar
siempre es la transparencia en la
relacion con el cliente”. Para De la Mata,
“la mitigacion o el aprovechamiento
pasa por la toma de conciencia de su
existencia, lo que requiere una alta
dosis de humildad”. Por su parte, Inés
Molino considera que “ademads de tener
conocimientos financieros, es muy
importante conocerse a uno mismo
para tomar decisiones de inversion
mas racionales. De hecho, también

es importante que el propio asesor se
haga este tipo de “diagndstico” para

no contagiar sus propios sesgos a sus
clientes”.

En el horizonte, la enorme
transformacion digital que esta
sufriendo el sector financiero podria
resolver en buena parte el problema
que plantea las finanzas conductuales.
La Inteligencia Artificial (IA) podria
muy bien descubrir los sesgos que
afectan tanto a clientes como a
profesionales para tratar de mitigarlos
e incorporarlos en sus perfiles. Sin
embargo, Manuel Alonso Coto,
experto en digitalizacion, sefiala que
para conseguirlo “hay que trabajar con
distintos indicadores —btisqueda en
internet, plataformas colaborativas,
apps moviles, RRSS, noticias en
medios digitales...- estructurar esa
informacién (procesdndola con
lenguaje natural), condensarla y
crear modelos predictivos basados
en Machine Learning. Empezamos
ya a ver algunas iniciativas como
InvestMood que, sin duda, marcan
la “patada a seguir”, pero queda aun
mucho entrenamiento de las redes
neuronales que animan las Al en
base a altisimos volumenes de datos
para que ese futuro sea un presente
cotidiano”. Todo indica, por tanto,
que hasta 2030 no empezaremos
a ver efectivas aplicaciones de la
Inteligencia Artificial a las finanzas
conductuales. Tiempo al tiempo. @
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Historiade la

“irracionalidad”

de los mercados

mente renacentista, médico y psicélogo francés, sefiald
que la masa tenia un comportamiento que acentuaba
la “impulsividad, irritabilidad, incapacidad para razonar,
ausencia de juicio del espiritu critico, exageracién de

sentimientos, entre otros.”

A principios del siglo XX, previa a de la Gran Depresion
gque marcara un antes y un después en los parqués

a necesidad

de explicar las

oscilaciones de

los mercados
fue una constante desde el
siglo XVIII. El primero en
hacer notar este elemento
de “irracionalidad” en los
mercados fue el sefardita
de origen esparnol Joseph
de la Vega. En su conocido
tratado bursatil, “Confusion
de confusiones’, incluye
muiltiples notas subrayando
lo que hoy conocemos
como sesgos, que afectan a
los inversores y podemos
situarlo, sin duda, como el
mads antiguo de los tratados
de “economia conductual”. De
la Vega concluye en uno de
sus pdrrafos “refiriéndose a
los inversores”, venderan sin
saber el motivo, comprardn
sin saber la causa y acertaran
o errardn sin saber la razén”

Los descubrimientos
académicos de
Kahnemany
Tvaersky en el
incipiente campo

de la Economia
Conductual (o del
comportamiento),
es decir la disciplina
que busca explicar
[3s razones detrds de
las decisiones de [0S
agentes del mercado
queno Se 3justan a
un comportamiento
racional, ya eran
conocidos por los
inversores desde
hace largo tiempo.
Por LUIS TORRAS

Otra de estas lecturas remarcables es “Memoirs of
Extraordinary Popular Delusions” de Charles MacKay
(1814-1889), donde se documentan algunas de las que
hasta la fecha de su publicacion (1841) habian sido las
principales burbujas bursadtiles: como la burbuja de la
Compania de los Mares del Sur, qué arruiné a Newton de
quien se cita (quizds de manera apdcrifa, pero bien traida):
“soy capaz de explicar el movimiento de los astros en el
Universo, pero no la oscilacion de los valores en Bolsa”; o
la Tulipomantia del siglo de oro holandés.

Avanzando mas en el tiempo, llegamos a “The Crowd:
A study of the Popular Mind” escrito por Gustave Le Bon
(1841-1931) en las postrimerfas del siglo XIX. Se trata del
primer estudio en la psicologia de masas. Le Bon, de

Richard Thaler Robert Shiller

George Arkelof Daniel Arielly

Traslos pasosde
Kahneman

> Importantes economistas,
neurocientificosy psicologos
han continuadotraslos
pasosde Kahneman.De
entretodos elloshay que
destacara
(1945), cuyas contribuciones
quedanreflejadasenellibro
dedivulgacion“Todo lo que
he aprendido delaeconomia
delcomportamiento”-,
0 (1946),
cuyas contribuciones
pueden consultarseen
loslibros “Animal Spirits"”
o"Laeconomiadela
manipulacion” (ambos
textos coescritos con
Enesta

listano puedenfaltarlibros
aln masinteresantes (y
solventes) que los citados,
de (1967),"Las
trampasdeldeseo”,yeldel
divulgadorcientifico

(1971),
Elcerebro. ®

bursdtiles, destacan
las obras The Cycles
of Speculation de
Thomas Gibson (1907),
y Psychology of the
Stock Market de George
Selden (1912). Se trata de
obras que empiezan a
distinguir los elementos
psicoldgicos del
mercado, principal guia
de los comportamientos
especulativos.
Influenciado por el
Crac de 1929 y tras la
Gran Depresion, llegaria
el que seguramente sea
el libro de inversion
mads importante, desde
luego influyente,
de la historia: “El
inversor inteligente”
de Benjamin Graham
(1894-1976). En su
opinioén, la tnica
manera racional
de aproximarse al
mercado es “valorar
las acciones como
valorarfamos la
empresa entera”. Este
circulo se cierra con
Kahneman y Tversky.
Las contribuciones de
estos dos psicélogos
de origen israeli, y
sobretodo desde la
concesion del Nobel a
Kahneman en 2002,
abrieron un espacio que
ha sido muy fecundo
para este tipo de
investigaciones. @
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Redes sociales

scomplices o

Disefiadas para convertirse en una herramienta fundamental para la comunicacion, las redes
sociales son muchas veces un problema para los profesionales del asesoramiento financiero.

Su utilizacion debe de ser bien meditada y analizada por el asesor . Por C. J. ORGAZ.

ecientemente,
las redes
sociales se
situaron en el
centro de la ira
del presidente
de Estados
Unidos, Donald
Trump. Todo se debid a
que Twitter clasificé como
“sin fundamento” dos de
los tuits del mandatario y
éste decidié contraatacar
firmando una orden
ejecutiva destinada a
evaluar si estas plataformas
deberian ser legalmente
responsables de lo que
publican sus usuarios.
En uno de los tuits de
la discordia, Trump ponia
en duda si las papeletas
de votacién por correo
para las elecciones
presidenciales que tendrdn
lugar en noviembre eran
confiables. En el trasfondo
de este debate se halla el
papel como moderador
de contenidos que tienen
las redes sociales y los
problemas que ello implica.
Para evitar esos

problemas muchas redes
sociales ejercen el derecho
a eliminar el contenido

que no cumpla con sus
estdndares e incluso
expulsan a los usuarios que
publiquen repetidamente
material inapropiado. Esto
ha llevado a los detractores
a afirmar, como Trump,
que la libertad de expresién
tiene que estar por encima
de todo y que por lo tanto,
no pueden eliminar o
censurar nada.

A los anunciantes les
preocupa, y mucho, la
posibilidad de que YouTube,
propiedad de Google, se
haya convertido en un
instrumento del que los
peddfilos saquen provecho.

Todo ello desluce,
sin duda, el potencial
de las redes sociales
como herramientas de
comunicacion y supone
una enorme dificultad para
los profesionales que las
utilizan.

En 2018, Facebook y
Twitter se enfrentaron a
las primeras propuestas

de sus accionistas que
exigfan transparencia y una
mejora en la eficacia de sus
politicas de moderacion

de contenidos. Los
anunciantes quieren que
los usuarios se identifiquen
con sus productos y
servicios, sin que se les
asocie con contenidos
perjudiciales. De hecho, las
grandes companias, muy
enfocadas a clientes como
Disney, AT&T, Walmart

y Verizon han llegado

a retirar publicidad de
estas plataformas como
resultado de enlaces a

9

delasredes
sociales como una
eficiente
herramientade
comunicacion

se havisto
reducido por
sumala
utilizacion.

contenido inapropiado.

La pérdida potencial de
ingresos derivada de esta
retirada de publicidad puede
llegar a ser considerable.

Es lo que le ha pasado a
Facebook, que obtiene
US$70.000 millones al afio
de ingresos por publicidad.

Fugade
anunciantes

Grandes firmas como
Starbucks, Coca-Cola,
Honda, Verizon, Unilever,
Diageo, The North Face o
Patagonia se suscribieron a
la campana “Stop Hate for
Profit”, iniciada por grupos
de derechos civiles de
Estados Unidos, que exigia
a Facebook tomar medidas
mds estrictas contra el
contenido racista y de odio.
Los anunciantes no
quieren aparecer junto a
contenido dafiino para la
reputacion de su marca.
Sin embargo, durante anos
Facebook ha abanderado
la idea de no intervencion
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cnemigos del asesor?

en los contenidos que se
comparten en la plataforma,
salvo en el caso de aquellos
que violan explicitamente
sus estdndares comunitarios
(que muestran précticas
sexuales o incitan a la
violencia, por ejemplo).

Y la pregunta que
subyace es: ¢Es Facebook
un simple foro en el que
cada uno comparte lo
que quiere o es el mayor
medio de comunicacion del
planeta?.

Regulacion
necesaria

Del peligro del contenido
que circula por las redes
puede dar una idea el
hecho de que entre julio
y septiembre de 2019
YouTube elimind 8,8
millones de videos. EI 93
por ciento de ellos fueron
borrados automadticamente
y, por fortuna, dos tercios
de estos clips no recibian
una sola visita. Esta misma
red elimind 3,3 millones de
canales y 517 millones de
comentarios.

“La regulacion ha sido
y siempre serd parte de
la evolucion del uso de
la tecnologia desde la
revolucion industrial hasta
la evolucion de la 9>
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Mario Cantalapiedra

“Mal utilizadas, las redes
sociales pueden consumir
nuestro Tiempoy aportar
ineficiencia al trabajo. Por

Tali Salomén

“La falta de conocimiento
es uno de los principales
frenos a la hora de invertir.
El trading social contribuye

Pablo Telleria

“Las redes son mas
complices que enemigas.
Pero, hay que leer lo que se
comparte para no llevarte

Alison Porter

“Lasupervisionreguladora
delaindustriade
tecnologianosoloes
necesariasino que lomejor

eso, cada profesional debe amejorar la cultura una sorpresa como pueden seria que fuera abordada
disenar su propia estrategia”. financiera”. ser las “fake news". porlapropiaindustria”.
- inteligencia artificial. E1 | de la década de 1990 que dicen desde Janus participar activamente en

problema es el alcance de la
regulacion, quién modera y
hace las reglas y garantiza
el cumplimiento”, afirma
Alison Porter, gestora del
equipo de Tecnologia Global
de Janus Henderson.

“Con un gran poder viene
una gran responsabilidad
y hay una curva de
aprendizaje abrupta para
las empresas jévenes que
crecen exponencialmente
para atraer a miles de
millones de usuarios
antes de que el fundador
cumpla 30 anios”, explican
Richard Clode, Graeme
Clark y Alison Porter,
Portfolio Managers de Janus
Henderson Investments en
un andlisis de mercado.

“Claramente se han
cometido errores y se han
merecido castigos. Este
tampoco es un nuevo
debate. Las dificultades
por las que atraviesa Mark
Zuckerberg recuerdan a
las batallas de Bill Gate con
los reguladores a finales

culminaron en un fallo de la
corte de distrito en 2001 por
el que Microsoft debia ser
desmantelado’, recuerdan
estos tres expertos.

Es obvio que aquel
veredicto no se llevo a
cabo y que poco después
serfa completamente
revocado, pero nos hace
reflexionar sobre el hecho
de que la llegada de nuevas
tecnologias a la sociedad
siempre trae alteraciones de
los modelos tradicionales.

“En nuestra opinion”,

> '
enganososy
nocivos de las
redes sociales se
han convertido

en un problema
mundialyuna
dificultad para los
profesionales que
las utilizan.

Henderson Investments,
“la supervision reguladora
rigurosa de la industria de
la tecnologia no solo es
necesaria, sino que también
debe ser bienvenida. Como
inversores activos, también
nos comprometemos de
manera proactiva con las
empresas de tecnologia
para resaltar los problemas
ambientales, sociales y
de gobierno (ESG), clave
que corre el riesgo de una
intervencion reguladora
de mano dura si no son
abordados por la propia
industria” Y es que la
naturaleza de las redes
sociales ha provocado que
los contenidos enganosos
Yy nocivos se conviertan en
un problema mundial.

Por eso, es normal
que muchos asesores
financieros se muestren
cautelosos a la hora de
incorporar su presencia
en redes sociales a su
estrategia de comunicacién
0 que sean reacios a

ellas. A menudo, creen que
manteniéndose al margen
evitardn diferenciarse de
las cuentas que vierten
opiniones financieras sin
ningun rigor y control.

Potencial de
(omunicacion

Para Mario Cantalapiedra,
economista, docente y autor
de tres libros, “las redes
sociales son herramientas
cada vez mds importantes
para las empresas y
profesionales. En estos
momentos de aceleracion
en la transformacion digital
de muchas companiias
pueden jugar un papel
fundamental”.

Clientes, proveedores,
competidores o
colaboradores tendrdn casi
seguro presencia en las
redes y con frecuencia la
interaccion con todos ellos
por estos canales es mads
rdpida y flexible.
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Para aprovechar todo el
potencial de comunicacion
de las redes sociales,
los profesionales del
asesoramiento financiero
tienen que empezar
por reconocer que son
espacios valiosos llenos de
oportunidades.

A través de ellas, “los
asesores pueden acceder a
multitud de usuarios para
recabar datos y segmentar
comunicaciones. Les
pueden servir para ampliar
el negocio y mejorar las
relaciones con clientes
y otros colectivos de su
interés”, dice Cantalapiedra
y aniade que “lejos de
darle la espalda a las

comunidades online,
usarlas con sentido

comun creando una
opinién que sea respetada,
relacionada con las dreas
de su conocimiento”, es una
ventaja competitiva clara
que se impondrd a quienes
solo lanzan valoraciones
infundadas.

Lo ideal, dice este
economista es generar y
participar en conversa-
ciones informadas y
profesionalizadas en las
que se pueda aportar valor
anadido.

Interactuar es la
clave, sin olvidar que la
informacién técnica que
es caracteristica del sector

tiene que ser comprensible
para la audiencia, ya sean
clientes o posibles clientes.

“Una buena estrategia
en redes deberfa incidir
en aspectos tales como
elegir en qué redes sociales
participar, identificar los
publicos objetivos y definir
la clase de contenidos que
se van a compartir y como
va a hacerse’, dice.

Las redes sirven también
para hacer contactos o
compartir conocimientos.
En una encuesta entre
asesores financieros en
Estados Unidos, 6 de cada
10 contestd que las redes
sociales son cauces mucho
mas eficientes que las

formas tradicionales en
crear y mantener contactos.

En el mismo sondeo, mds
de 8 de cada 10 asesores
(el 83%) dijeron que las
redes sociales les habian
ayudado a acortar el tiempo
requerido para convertir un
potencial en un cliente.

“No obstante, cada
profesional y cada empresa
deben disenar su propia
estrategia en redes
sociales: la que a ellos les
valga para sus objetivos.
Hay que tener en cuenta
que, mal utilizadas, las
redes pueden consumir
nuestro tiempo y aportar
ineficiencia al trabajo”, afiade
Cantalapiedra. Para 5>
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el dificil papel de los moderadores

9o
dela

UnionEuropeaya
hanhechointentos
demoderarlas
redessociales: uno
eselReino Unido
yelotroelde
Alemania.

Enelprimero,
elministro de
Sanidad,

,pidio
recientemente
queseprohibiera
alasredes
socialeseliminar
los contenidos
nocivos.Yeso que
lapandemiade
coronavirusde este
aiio haprovocado
unrepunte
de contenido
engaioso sobre
medicinas
madgicas, remedios
no contrastados

contrael covid-19
ynegacionismo
contraelusode
mascarillasodela
distanciasocial.

Alemania, en
cambio, tomd
lainiciativa
enmateriade
reglamentacion
conunanorma
-llamada
queentroen
vigoren2018
yquemuchos
observancomoun
bancodepruebas
parafuturas
regulacionesen
otrasregiones.

Estanueva
leyexige que
estas plataformas
eliminenel
contenido que
es«

»enunplazo

de24horasapartir

delarecepcionde
ladenuncia.

Muchoscreen
queesprobable
que estas medidas
sevuelvanmas
globales,a
medida que otros
reguladoressigan
suejemplo.

Larespuesta
rapidadelas
autoridades
sepudoveren
Australiayen
NuevaZelandaala
recientetragedia
deltiroteoen

f

cuandoel
asaltante
retransmitio en
vivodeltiroteoen
lamezquitadeAl
Noor.

Brenton
australianode 28
afios, mato ese
diaa50personas
ehiriodebala
aotras50enun
ataqueados
mezquitas.Todoel
mundo pudoverla
matanzaatravés
deFacebook.

aprobd unaley
queobligaalas
empresas de
Internetaalertar
alapoliciasobre
«materialviolento
abominable»y
aretirarlodesu
sitio.

Elpapelde
los moderadores
esclave.Anivel

mundial, YouTube
empleaal0.000
personasen
elmonitoreo

y

de contenido,
asicomoen
eldesarrollo
depoliticas
queayudena
lacompaiiaa

realizaresta labor.

Porsu parte,
Facebook,
propietariode
Instagram, tiene
masde

en
todo elmundo
trabajandoen
seguridad.

Los
moderadores
de contenido
SONn personas
empleadas
especificamente

pararevisar

elcontenido

por
elusuarioyque
semarca como
inapropiado
paradecidirsilo
eliminandelsitio
opermiten que
permanezca.

Laindustria

demoderacion
de contenidos
colectivos es
importantey
seesperaque
crezcasignificati-
vamente conforme
aumente el
contenido

porlos
usuarios.

Elriesgo

denohacerlo
puedeincluir
litigios, acciones
regulatorias
ydafosenla
reputacion. S

> €], lared que mejor se
adapta a las caracteristicas
del sector financiero es
LinkedIn. Considera que
debe ser la red nuclear para
la relacién de los asesores
profesionales con sus
publicos objetivos.

Pablo Tellerfa Barboza,
del departamento de
Relacion con Inversores de
inbestMe, también cree que

el potencial de las redes
sociales como herramientas
de comunicacion “es
altisimo”.

Consejo
estrella

“Una persona invirtiendo
cero euros en publicidad,
puede llegar a muchas

mads personas que una

gran empresa, Con un gran
presupuesto de marketing.
Esto hace unos afios, sin

las redes sociales, seria
impensable o al menos muy
poco probable”, explica.

Por eso, Tellerfa, cree que
sin duda, son mds cémplices
que enemigas “siempre que
se utilicen bien”.

“Hay que tener mucho

cuidado con el tipo de
comentarios y contenido
que se comparte y

se publica, advierte.
Personalmente, creo

que hay que vigilar el
posicionamiento en algunos
temas sensibles como
podrian ser politica o
religion, fundamentalmente
si estamos en una red

mas enfocada al entorno
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profesional como puede ser
LinkedIn”.

Tellerfa cree que hay
otras redes en las que
puedes “expresar 0 ensenar
algo mas de tu entorno
personal o tus aficiones
(Facebook, Instagram,
TikTok). Pero siendo
consciente de que lo
publicado, puede “escapar”
a tu control”.

Su consejo estrella
para navegar por las redes
sociales es no compartir
aloloco. Si vamos a
poner en nuestro hilo una
informacién que hemos
visto “se ha de tener mucho
cuidado en no quedarnos
con el titular de una noticia
y darle a “compartir” sin
mads. Hay que leer lo que se
comparte para no llevarte
una sorpresa como pueden
ser las “fake news’, dice.

Dado que las redes
sociales estdn inundando
internet de informaciodn,
los expertos recomiendan
no compartir noticias
ni informes falsos, ni
siquiera poniendo en
duda la veracidad de su
contenido. Porque, una
vez que compartimos esa
informacién de dudosa

veracidad, estamos
contribuyendo a que se
extienda el engano y la
mentira. En el dmbito
financiero hay que dejar
claro que cualquier

analisis es solo una idea

o posibilidad de inversion
¥y no una recomendacién

0 asesoramiento. Por
supuesto, hay que ser
especialmente sensible con
contenidos que incluyan
violencia, terrorismo,
ciberacoso, abuso infantil,
racismo... Para un asesor
financiero en relacion

con sus clientes es muy
importante advertirle de
las posibles estafas y de

las recomendaciones
financieras interesadas que,
cada dia son mas frecuentes
en las redes.

Las redes
sociales como
herramientas

Pese al descrédito por

su mal uso en algunas
ocasiones, con el uso
extendido de las redes
sociales han llegado nuevas
modalidades de inversion.

Una de ellas, el trading
social, estd adquiriendo
cada vez mds importancia
en Espafia y en Europa.

Durante la crisis del
coronavirus, las plataformas
digitales de inversion
notaron un aumento en los
nuevos usuarios y del trafico
en su web. La directora
general de €Toro para
Iberia y Latinoamérica, Tali
Salomon, considera que “la
falta deconocimiento es uno
de los principales frenos
a la hora de invertir, un
obstdculo que la inversion
social permite salvar,
pues contribuye a mejorar
la cultura financiera al
aumentar la transparencia y
ofrecer un acceso sin frenos
a la informacién disponible”.

Desde su punto de
vista, las plataformas de
trading social permiten a
sus usuarios la posibilidad
de conectar con una
poderosa comunidad de
inversores para identificar
las oportunidades que hay
en el mercado de forma
mads rdpida, asi como de los
instrumentos que tenemos
para invertir.

Se trata es que las
estrategias de inversion

de ciertos usuarios
certificados por €Toro son
publicas y pueden ser
copiadas por otros usuarios
de la plataforma. “Todos
los usuarios comparten lo
que estd aconteciendo en
los mercados y es mds facil
encontrar la informacién
financiera que mueve el
mercado. Sin duda, se
trata de una oportunidad
para los profesionales
del sector financiero que
estdn reinventdndose en la
actualidad”, cree Salomon.
Un estudio sobre el
asesoramiento financiero
realizado por Finect en
2017 reflejé que el 92%
de los encuestados utiliza
internet como canal de
informacién para descubrir
productos financieros.
Mucha de esa atencion la
han captado en los ultimos
anos las redes sociales
y, como ha ocurrido en
muchos otros dmbitos.
la crisis provocada pr el
Covid-19 ha acelerado
todavia mds ese proceso.
De ahi la importancia
creciente, como complice
0 enemigo, que tienen las
redes sociales para los
asesores financieros. @
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EL COVID CAMBIA EL MODELO DE TRABAJO EN EL SECTOR FINANCIERO

Entre la nostalgia
v la incertidumbre
por la olicina
tradicional

La crisis originada por la pandemia ha cambiado el modelo de trabajo de los asesores
financierosy la forma de relacionarse de [as entidades con sus clientes. Sin contacto directo,
telematicoy digital. ;Es solo temporalmente? Ocho firmas nos cuentan su experienciay las
lecciones que han sacado de tal situacion. Por CRISTINA J. ORGAZ.

22 | asesores financieros | octubre 2020



as personas son
mads productivas
cuando trabajan
cara a cara.
Hay numerosos
estudios que
demuestran esto
¥ que giran en torno a
una idea fundamental:
somos animales sociales
por naturaleza. Pero si
hay algo que la pandemia
de covid-19 ha cambiado
es la forma en la que nos
relacionamos, la forma en
que vivimos y trabajamos.
Por si fuera poco, es
probable que también
cambie los usos de las
ciudades. ¢ Son necesarias
tantas oficinas si vamos a
trabajar desde casa?

Si tomamos el ejemplo
de Londres, su centro
alberga casi una cuarta
parte de todo el espacio
de oficinas de Inglaterra y
Gales. Las calles alrededor

de la bolsa de Nueva York
han permanecido vacias
durante meses. Lo mismo
en Parfs, Madrid o Francfort.
Muchas compariias ya han
decidido que sus empleados
sigan en remoto hasta que
la pandemia esté controlada.
Los empleados de Google
podrian no volver a las
oficinas hasta mediados
del verano de 2021. Una
medida que afectard a unas
200.000 personas. Los
edificios de otras comparias
tecnoldgicas, como Amazon
vy Apple, permanecerdn
practicamente vacios hasta
enero de 2021. Twitter, sin
embargo, anuncié en mayo
que quien quiera puede

acogerse a un plan para
trabajar desde casa “para
siempre”.

En algunos casos, como
el de JPMorgan Chase &
Co, los intentos de volver
a la oficina en un marco
de “nueva normalidad” se
han visto frustrados. Hace
unas pocas semanas el
banco de inversién se vio
obligado a enviar de nuevo
a casa a alguno de sus
comerciales de las oficinas
de Manhattan después de
que un empleado diera
positivo por coronavirus.
En tales circunstancias,
muchos dudan de que
las oficinas vuelvan a ser
el lugar de trabajo de los

en urbanismo cuestionan la
supervivencia de los grandes centros de
oficinas en ciudades como Nueva York,
Paris, Londres, Madrid o Francfort.

asesores e imaginan su
actividad desarrollada desde
el despacho de la casa o,

tal vez, desde un rincén

del salén hogarerio. Y todo
ello, pese a que, segun

una encuesta realizada

por Gensler Research
Institute en Estados Unidos,
alrededor de un 90 por
ciento de los empleados
quiere volver a trabajar en
una oficina. Seguramente,
esta nostalgia por la oficina
en los ultimos tiempos
tiene mucho que ver con
los criticos estudios (el
ultimo llevado cabo por la
compariia Steelcase) que
han aparecido sobre las
ventajas e inconvenientes
del trabajo telematico. Estos
estudios cuestionan que se
ahorre dinero, que aporten
equilibrio y tranquilidad

a quien lo realiza y que el
trabajo sea mas productivo
realizado desde casa. »-->
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>>>  Ciertamente,

la pandemia actual ha
provocado un cambio de
paradigma en los modelos
existentes y la manera de
interactuar con el cliente,
sobre todo en las formas de
trabajar, pero también en la
variedad de herramientas
usadas para comunicarse.
Muchos de los expertos
consultados para este
articulo confirman que
durante los ultimos meses
los equipos han pasado

de un modelo de trabajo
presencial a una operativa
no presencial, que en
muchos casos se alargara
todavia durante un tiempo.

;Y qué

pasara con el
asesoramiento
financiero

en Espana?

“Es demasiado pronto
para evaluar hasta dénde
llegardn estos cambios y
cudn permanentes seran.
Uno de los resultados
podria ser reuniones menos
fisicas, ya que los clientes
se han dado cuenta de que
pueden recibir un servicio
de primera clase sin tener
reuniones cara a cara’,
explica Carlos Aparicio,
Managing Director para
Espania de MFS Investment
Management.

Pero no hay que
olvidar que la industria de
asesoramiento financiero es
una industria de personas,

EY

coinciden en queel

contacto personal es fundamentalen la
labor de asesoramiento financiero, pese
a la apuesta telematica durante el covid.

donde el contacto presencial
es clave para ofrecer
un trato personalizado
adaptado a las necesidades
de cada cliente. “Se necesita
interactuar en persona,
tener conversaciones, todas
esas relaciones en las que
el cara a cara hace que se
genere confianza. Muchas
veces esa relacion es algo
gue no puede sustituirse
por una videollamada’, cree
Alvaro Antén Luna, Country
Head de Aberdeen Standard
Investments para Iberia.

Y es que es obvio
que la cuarentena y las
propias caracteristicas
de propagacion del
coronavirus ha eliminado
durante mucho tiempo los
encuentros en persona
con asesores y gestores
de patrimonio. “Creo
que el Covid-19 va a ser
el catalizador de varios
cambios en la industria
en el largo plazo. También
veremos una evolucion en
los viajes de trabajo y los
eventos. Aunque era una
tendencia que ya habia
comenzado previamente,
el Covid-19 la va a acelerar.
Con todo, nada sustituye el
cara a cara”, alade Antén
Luna. En el mismo sentido
opina Mathias Blandin,
Country Head Iberia de La
Financiere de I'Echiquier:

“No tener reuniones o
eventos fisicos con el
cliente cambia la manera
de trabajar de los equipos.
Nos hemos adaptado a la
situacion, pero no es igual.
Debemos recordar que
actuamos en una industria
donde el contacto es
importante para desarrollar
una relacién de trabajo que
debe estar basada en la
confianza”.

Javier Cebreiros, experto
en comunicacion, escritor
y formador, nos apunta a
uno de los problemas a
corto plazo a los que se va
a enfrentar la industria de
asesoramiento y gestion:
aprender a vivir con la
incertidumbre de no
saber cudando podremos
volver a relacionarnos
estrechamente con
nuestros clientes o incluso
equipos de nuevo. De
ahf que saber empatizar
en este momento con
ellos, dice, pueda resultar
estratégico para que nos
quieran volver a ver de
nuevo cuando llegue
el momento. “Menos
contacto implica menos
informacion. Hay detalles
emocionales que se
perciben en un encuentro
personal que dificilmente
podremos compensar
online; ¢te imaginas tratar

de sustituir un abrazo?”,
reflexiona Cebreiros.

El lado positivo de
lo sucedido es que,
cuando en marzo las
autoridades espanolas
impusieron un restrictivo
confinamiento en Esparnia,
la industria se encontré
con infraestructuras para
trabajo en remoto que se
habfan ido implementando
en anos anteriores. A pesar
de todas las dificultades, las
firmas han podido seguir
dando servicio digital
desde el primer momento
y los gestores han seguido
al frente de sus carteras
sin sobresaltos. Estas
inversiones del pasado
estdn permitiendo ahora
lo que se ha llamado “el
experimento de trabajo en
casa mads grande que jamds
haya visto el mundo”.

Equipos
preparados

“La pandemia nos ha
obligado a modificar nuestra
manera de trabajar y el
teletrabajo se ha convertido
en algo comun. Hemos
intentado suplir la falta de
contacto presencial con

un mayor esfuerzo digital,
procurando mantenernos
lo mds cerca posible de
nuestros clientes”, dice
Carla Bergareche, directora
general de Schroders para
Espana y Portugal.

De hecho, explica,
“algunos de nuestros
eventos mas consolidados,
como las conferencias en
Londres con clientes, ===
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PUNTO DE VISTA

Innovacionalahoradecomunicar

Mientras muchas

firmashan
intensificado susformas de
comunicaciontradicionales
como llamadas, emailso
newsletters, otrasse han
decantado poraumentarel
flujodeinformacionenlas
redessociales especializadas

- se han transformado
en vanguardistas
plataformas digitales” Y es
que la tecnologia ha sido
mads clave que nunca. Lo
mismo que explicar lo que
estaba ocurriendo y su
impacto en los mercados.
Sobre todo, en un primer
momento, cuando los
confinamientos, las caidas
bursdtiles y los primeros
dias de trabajo en casa
llevaron a un aumento

como Linkedin.
Sinembargo, al calor
delasnuevastendencias
digitalesalgunas gestoras
como Flossbachvon Storch
han puesto enmarchasu
propio estudio de television,
no muy grande, para llevar
acabo proyectosdevideo,
encuentros con expertos,
ysobretododirectos, en
elquelosclientes pueden
participar.
Lapropuestadela
Financiéredel Echiquier
haidomasallayparasu
comunicacidn activasobre
latematicadelalnversion
Socialmente Responsable
hanacudido aunformato
muyrompedoryvisual: el
comic.Através de distintas
vinetas, la gestoraexplica
deformasencillaeincluso
humoristica en qué consiste
estetipodeinversiony

cudlessonsuventajas.
“También hemossido
bastante pro-activos para
compartiramenudo nuestra
visionsobre lasituacion
atravésde campafnasde
emails puntuales,ademas
delosqueyamandamosde
formarecurrente”, explica
Mathias Blandin, Country
Headdelaregiondelberia. s

de las necesidades de
informacion.

Apoyo entodo
momento

“Una parte relevante

de nuestro trabajo es
conducir las emociones
de los clientes y tomar
con ellos decisiones de
la manera mds objetiva
y pragmadtica posible,

sin dejarse llevar por
situaciones andémalas”, dice
Juan Espel, director general
comercial de A&G Banca
Privada. En este entorno,

la experiencia de la firma
de banca privada es que el
cliente ha mostrado una
serie de preocupaciones
l6gicas como la liquidez y
consistencia de su cartera
ante movimientos agresivos
a la baja del mercado. “Son
momentos para ellos de

incertidumbre, y buscan
nuestro apoyo en este
aspecto. Hay que transmitir
tranquilidad”, explica Espel.
Las video conferencias,
los webinars, los videos,
las tertulias de expertos
y podcasts son mds
frecuentes que antes en la
industria de asesoramiento
y han revelado ser
herramientas muy potentes
para calmar las inquietudes
de los clientes y 555
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"Se necesita
interactuaren
persona porque
elcaraacara
genera confianza.
Muchas veces esa
relacion no puede
sustituirse por una
videollamada".

Amparo Ruiz
Campo

“|a informacion
que se transmita
debe ser mas
concisay
enfocada. Los
clientes agradecen
la comunicacion
escuetay, a
serposible, en
espafiol”.

*Pronto para
evaluar los
cambios, pero
los clientes se
han dado cuenta
de que pueden
recibirun servicio
de primera
clase sin tener
reuniones cara a
.

Carla Bergareche

“Hemos
intentado suplir a
falta de contacto
presencial
con un mayor
esfuerzo digital,
procurando
mantenernos lo
mas cerca posible
de nuestros
clientes”.

"Comoenla
vida diaria,
naturalmente
falta el contacto,
por ejemplo, dar
[a mano como
expresion de
agradecimiento.
Pero al final no
es el tnico factor
decisivo”.

Marisa Aguilar
“Elreto es *Debemos
mantener una via recordar que
de comunicacion actuamos en
que pueda aportar unaindustria
valoralcliente, | donde el contacto
adaptando esimportante
mensajesy para desarrollar
formatos al unarelacion de

entorno digital”.

trabajo, que debe
estarbasadaenla
confianza .

"Una parte relevante de nuestro trabajo
es conducir las emociones de los clientesy
tomar con ellos decisiones de la manera mas

Javier Cebeiro

" 7 .« .
Uno de los retos sera aprender a vivir con
la incertidumbre, sin saber cuando podremos
volver a relacionarnos estrechamente con los

u .
Alreconocer que las expectativas de los
clientes han cambiado, [as empresas ahora

objetiva y pragmatica posible™.

clientes”.

estan implementando programas destinados
amejorar a participacion del cliente™.

~-- para sustituir el vacio
que dejan las reuniones
presenciales. El consumo
de podcasts y contenido
en diferido bajo demanda
ha aumentado de manera
muy significativa y es una
tendencia que es probable
que se mantenga.

“Algunos clientes estdn
preparados para dar el salto
y otros prefieren continuar
de forma tradicional.
Nuestra obligacion es dar el
servicio adecuado a unos
y a otros”, anade el director
de A&G Banca Privada.

Pero no hay que olvidar
que la informacion que
se transmita debe ser
mads concisa y enfocada,
recuerda Amparo Ruiz

Campo, Country head de
DPAM para Espana, Portugal
y Latinoamérica, que cree
que las nuevas formas de
trabajar y comunicar seran
irreversibles en un futuro
préximo. Su firma detectd
que los clientes agradecen
“la comunicacion escueta
y cuando sea posible, en
espariol”.

También Allianz GI en
Esparia descubrid que, en
términos de comunicacion,
y dada la andmala

situacion que vivimos,

los clientes demandaban
informacién relevante.
“Con los clientes trabajando
en un entorno distinto, su
casa, y con un aluvion de
informacién constante,

el reto es mantener una

via de comunicacion

que pueda aportar valor.
Hemos buscado adaptar los
mensajes y los formatos

al entorno digital, con
conferencias y reuniones
mads cortas y dindmicas”,

L realizada en Estados
Unidos entre empleados afectados por
la pandemia senala que el 90 por ciento
desea volver a trabajar en su oficina.

cuenta Marisa Aguilar,
directora de Allianz GI en
Espana y Portugal.
En definitiva, hay
que tratar de no perder
el objetivo de facilitarle
la vida al cliente y que
siga siendo el centro.
Schroders recuerda que
esto es importante porque
a principio de la pandemia
hubo una cierta saturacion
de informacién en los
primeros momentos.
¢Han cambiado las
necesidades del cliente?
“Hasta ahora no hemos
notado ningtiin cambio
fundamental. Nuestros
clientes quieren estar
bien informados y bien
atendidos. El apoyo que les
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damos es ain mas intenso,
aungue No nos veamos

en persona’, dice Kurt

von Storch, cofundador

de la gestora Flossbach
von Storch al relatar su
experiencia de estos meses.
Y preguntado sobre la
necesidad de reuniones
fisicas, Von Storch explica
que “‘como en la vida
diaria, naturalmente falta el
contacto, por ejemplo, dar
la mano como expresion
de agradecimiento. Pero al
final no es el tnico factor
decisivo”.

Todo esto demuestra
que la pandemia ha
acelerado tendencias que
ya estaban en marcha.

El virus ha actuado

como un catalizador

y esto estd teniendo
algunas implicaciones
bastante significativas.

Las principales

empresas de servicios
financieros no solo estan
capeando la tormenta.
Estan aprovechando la
experiencia y desarrollando
las capacidades que
necesitan para prosperar en
la nueva realidad.

C(ambios a
futuro

Pero aunque las
necesidades de los clientes
hayan cambiado en la
forma, no en el fondo,

hay una que se repite
constantemente y es la
necesidad de seguridad.

Si hay algo en lo que

las asesoras y asesores
financieros son expertos, es

¥ Sea cualsea elresultadofinal, cuandola

pandemiadesaparezca, las firmas de servicios

financieros, tanto antiguas como nuevas,

leccionesvaliosassobre lo que quieren sus clientes, su

propia capacidad derecuperacion empresarialy como
enun potencial mercado digital.

Unodelosaprendizajes masimportantes del

confinamiento paraJavierCebreiros, experto en
comunicacion, escritory formador, hasido el trabajo
emocionalprevio de cada persona. “Esto marcauna
diferencia abismalen como lo afronta. Creo que

haquedado que es muydificilserungran
profesionalsiunonoinviertetiempoyenergiaensu
desarrollo personal”.

Para ,deSchroders, esta crisis ha

demostrado que es posible unaformadetrabajo
massostenible: “Hemossido testigo de los efectos
medioambientales positivos que hatenido la
pandemiaalreducirselos denegociosylos
desplazamientos altrabajo.Lo ocurrido nos ayudara
aadoptarciertosavances que,sinelpasodela
pandemia, hubiésemostardado mucho mastiempo
enacoger”.

Coincideenaquellaidea ,de

Allianz GI: "Tenemos una oportunidad para
aprenderde esta crisis. La gestion sostenibley
responsable es mas necesaria que nunca. Debemos
cuidarlos aspectossocialesy elmedioambiente”.
Enelaspectode conciliacion laboral
Luna, de Aberdeen Standard Investments esta seguro
de que los mediostecnoldgicosimplementados para
trabajardesde casa permitira mejorarlavidafamiliar.
“Sinninguntipo de dudas, este esun aspecto que el
sectorvaamejorar”, dice.
Enlo que coincidentodos es que no hay marcha atras
enlaadopciondeunavidalaboralmas y
digital. =

en lidiar con la gestion de
esa necesidad”, dice Javier
Cebreiros.

Para Jim Liddy,
responsable de Global
Financial Services de la
consultora KPMG hay dos
cambios fundamentales en
la industria que se van a
mantener en el tiempo. El
primero es que al reconocer
que las expectativas y
necesidades de los clientes
han cambiado rdpidamente
al menos en los canales de
comunicacion, las empresas
ahora estdn implementando
programas destinados a
mejorar la participacion
del cliente. Y el segundo es
que, dado que los modelos
de negocio y la dindmica
del mercado continian
evolucionando, las empresas
de servicios financieros
estdn colaborando con
socios no tradicionales para
crear nuevas propuestas de
valor para los clientes.

Todo el sector ha vivido
la misma situacion, por lo
que de cara al futuro hay
que poner el foco en lo que
se puede lograr con este
nuevo formato se trata de
conseguir lo mismo que
antes, sino de conseguir lo
mejor con lo que hay ahora.

“Las personas se han
adaptado en tiempo récord
a una situacién impensable.
Solo que somos seres
sociales en una cultura muy
abierta y, aunque esta época
abre grandes oportunidades
para el teletrabajo y el
ahorro de viajes, una parte
de nosotros desea volver al
contacto humano”, concluye
Cebreiros. @
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Schastian
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A punto de concluir sumandato como presidente de la CNMV, Sebastian Albella

hace balancey reflexiona sobre los importantes retos que afronta el mercado
financiero tras la pandemia. Por RAFAEL RUBIO | Fotos PABLO ALMANSA.

Scria prelerible
que no existieran las
reuwrocesiones

9

Cual es su opinion respecto al polémico tema de las
retrocesiones de las gestoras de fondos?
Como principio, a mi me parece que seria preferible que no
existieran las retrocesiones. Ir a un sistema de prohibicién
de retrocesiones en Espana, como se aplica en el Reino
Unido y Holanda, serfa una reforma de gran alcance, un
movimiento que, en todo caso, habrfa que adoptarse
con mucha cautela.
Creo que se debe analizar la cuestion a nivel
europeo, puesto que lo 16gico seria que un sistema
de prohibicién se adoptara en toda la Unién >
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- Europea. De cualquier forma, si se
acordara un sistema prohibitivo, deberia
aplicarse también a la distribucion de
productos de seguros-inversion, como
los units links.

La CNMV ha planteado en repetidas
ocasiones que no se esta respetando,
como seria conveniente, la idoneidad

y conveniencia a la hora de aconsejar
productos de inversion a sus clientes. ;:De
quien es la culpa que ocurra esto?

Lo primero hay que decir es que en
este tema hemos mejorado muchisimo,
gracias al Mifid I y Mifid II. Los tests de
conveniencia y de idoneidad han sido
muy utiles. Pero, hemos detectado que
la informacién que se obtiene de los
clientes sobre su experiencia inversora,
capacidad de riesgo y conocimientos
de productos financieros no es siempre

de calidad. Detectamos, por ejemplo, que el porcentaje
de clientes universitarios que tenfa un banco triplicaba
el de las estadisticas de la poblacién espanola. Al hacer
una comprobacion, se descubrié que la mitad de los
universitarios que figuraban como tales en la entidad,

resultaba que no lo eran.

Si la informacion sobre el cliente no es de calidad,
todo falla. Por eso estamos insistiendo en la necesidad
de que los tests se hagan con un gran nivel de calidad
porque esa informacién, servird, ademds, para que

66

En los tests de
idoncidad »
conveniencia
hemos
mejorado
muchisimo.
Pero deben
mejorar su
calidad.

66

las entidades coloquen mejores
productos a sus clientes.

La CNMV ha elaborado un buen folleto
sobre las finanzas conductuales. ;Cree
usted que ha llegado el momento de que
entidades y asesores incorporen en sus
perfiles estos sesgos de sus clientes?

Por supuesto. Nosotros hemos
querido colaborar aportando ese
trabajo y yo animo a todos los
asesores financieros a que empiecen
a incorporar en los perfiles de sus
clientes esos sesgos conductuales por
que ello les ayudard a ser mejores
profesionales y a rendir un mejor
servicio a sus clientes.

Ha apreciado un incremento de la cultura
financiera espaiiola en los ultimos treinta
afos desde que ocupo el puesto de

secretario del consejo y responsable juridico de la CNMV?
ZCuanto nos queda para situarnos en el nivel que usted
considera apropiado?

En estos ultimos 30 arios, sin duda ha aumentado
la conciencia sobre la necesidad de una mayor y
mejor educacion y cultura financiera en la poblacién.
Ello se debe a un cambio de mentalidad, a una mayor
preocupacion de los ciudadanos por la cuestion, en
particular desde la crisis de 2008, pero también a la
regulacién y a la labor de las entidades financieras, que

Una institucion sin secretos para él

@ Llegd hace cuatroafiosa
lapresidenciadelaCNMV
graciasaun pacto entre
PP, Ciudadanosy PSOE.
Eraunprofesional que
conociabienlasentrafias
delainstitucion.Noen
vano eraelresponsable
juridicode laCNMV justo
enelmomento en el
queseelabordla
LeydelMercado
deValores
(1988).

Muchosrecelaronde él
porqueproveniadeun
importante bufete juridico
alpensarque adoptaria
prioritariamenteuna
defensadelosinteresesde
las grandes entidades del
mercado.Se equivocaron.
SebastianAlbella(62) ha
corregidoimportantes
olvidosen leyes que
encontrd aprobadas,
haperseguido mas
chiringuitosfinancieros

queningun otro presidente
yafrontado, los efectos
sobre elmercado del Brexit
ydelCovid-19.Hasido,
ademas,untiempode
operaciones corporativas
complejas, deldespliegue
de MiFID I, EMIRy lanueva
normativasobreabusode
mercado.Sisele pregunta
cualessuasignatura
pendiente: recuperar
partedelaautonomiaen
lorelativoalagestionde

recursos humanos que
tenialainstitucion.
Naturalde Castelldn, tiene
unclaroapegoasutierra
yasugenteyrecuerda
conuna ciertamelancolia
aquellostiemposen
losqueelequipodesu
ciudad jugabaenprimera
division. Asison las cosas,
militaren ladivision
dehonoresunperiodo
efimero paralamayoriade
los mortales. e
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facilitan mds informacién y asesoramiento a sus clientes.

Dicho esto, queda todavia camino por recorrer. Es
necesario seguir trabajando para que los ciudadanos
tengan un nivel minimo de conocimientos financieros y
desarrollen habitos financieros saludables.

Los informes anuales de los servicios de reclamaciones de
la CNMV y del Banco de Espaiia muestran una resistencia
por parte de las entidades a rectificar, aun cuando en los
expedientes se concluye que no actuaron bien. Esto genera
una cierta sensacion de ineficacia y frustracion. ;Qué puede
hacerse?

En el caso de la CNMV observamos cada vez una
mejor actitud de las entidades. En los ultimos arios se
ha ido incrementando el porcentaje de los casos en
los que las entidades aceptan el criterio del Servicio
de Reclamaciones de la CNMV cuando éste emite
un informe favorable al reclamante (desde un 7% en
2014 hasta un 57% en 2018). La CNMV lleva afios
promoviendo la transparencia en este dmbito, lo que ha
contribuido a esta mejora de los datos.

:Se trata bien al pequeiio ahorrador e inversor por parte de
las entidades financieras, gestoras de fondos, asesores...?
¢Esta suficientemente protegido el pequeiio inversor por
parte de la CNMV?

Una de las funciones esenciales de la CNMV
es velar por la proteccion de los inversores, con
especial atencion a los pequenos inversores,
promoviendo que sean debidamente informados y
que las entidades actien guiadas por su interés. Las
tareas de supervision habituales son intensas y estan
enfocadas a asegurar el cumplimiento de las normas,
y la CNMV da prioridad a que las entidades gestionen
adecuadamente los conflictos que puedan plantearse
y traten equitativamente a los inversores. Asimismo,
prestamos especial atencion a aspectos como la
adecuada realizacion de los tests de conveniencia e
idoneidad y en general a la comercializacion adecuada
de los productos, especialmente de los mds complejos,
lo que denominamos gobernanza de productos.

Ademads de esta labor supervisora de la institucién,
la CNMV desarrolla otras actuaciones en la misma
direccién como, por ejemplo, la publicacion en la
pdgina web de advertencias sobre entidades que no
estdn autorizadas para prestar servicios de inversion
que han sido detectadas por la propia Comision o
por otros supervisores. Sin ir mas lejos, en 2019 se
publicaron 1131 advertencias (un 82% mds que el afio
anterior). EYENEY
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---> En este mundo que se enfrenta ahora a tantos retos,
con un sector financiero en medio de un profundo cambio...
Qué papel esta llamado a jugar el asesor financiero?

El papel del asesor financiero siempre ha sido
importante, pero en las circunstancias actuales
adquiere, si cabe, mayor relevancia. Un sector financiero
en evolucion, la aparicion de nuevas tecnologias en
el dmbito financiero (por ejemplo, nuevos canales de
acercamiento a los intermediarios financieros o la
aplicacién de la tecnologia en la forma de prestar los
servicios de inversion), la aparicién de instrumentos
financieros mds complejos y de nuevas férmulas de
inversioén (como los denominados “criptoactivos”),
economias mds globalizadas y los nuevos canales de
difusién de informacién, hacen que la figura del asesor
financiero cobre cada vez mds importancia.

Consciente de ello, desde ya hace afios, la
CNMV ha trabajado en distintos dmbitos: desde
la regulacion de las empresas de asesoramiento
financiero al establecimiento de requisitos minimos
de conocimientos y experiencia para el personal que

proporciona informacién o presta asesoramiento o la
formacion del inversor.

2Esta usted satisfecho de la formacion que se exige a los
asesores financieros en Espaiia para ejercer su profesion?
é:Queda algo por desarrollar?

La exigencia de que las personas que informan o
asesoran a los inversores cumplan unos requisitos
minimos de formacion y de experiencia ha sido una
preocupacién a nivel europeo que, finalmente, se
materializé en Espana en la publicacion de la Guia
Técnica 4/2017 para la evaluacion de los conocimientos
y las competencias del personal que informa o asesora.
La CNMV estd satisfecha del efecto que esta guia esta
teniendo.

Por cierto, tenemos intencion de revisar el contenido
de la guia para contemplar de forma explicita el sistema
de exdmenes en linea de modo permanente, algo que ya
se estd permitiendo durante este periodo del Covid-19.

ZQué piensa cuando algun inversor o asesor financiero




afirma que la Mifid Il solo ha supuesto un
incremento de la burocracia?

Una de los objetivos esenciales
de la regulacion financiera es la
proteccion del inversor, especialmente
del inversor minorista: que sea
correctamente asesorado, que se
le ofrezcan productos adecuados y
que reciba informacién fiable sobre
las caracteristicas de los productos,
las comisiones que soporta 'y en
general sus costes. En esto MiFID [ y
MIFID II han representado un avance
muy notable. Es cierto que ello ha
exigido a las entidades prestadoras de
servicios de inversion un importante
esfuerzo de adaptacién y ha hecho
mads complicada en ciertos aspectos
la venta de productos financieros, en
particular de los de mayor complejidad
y riesgo. Pero era necesaria una
regulacién mds completa y exigente.
Dicho esto, la CNMV es favorable a
que en el contexto de la actual revision
programada de MIFID II se evaluen
los distintos aspectos de la nueva

regulacion por si cabe en alguna medida reducir el nivel
de complejidad o algunas cargas administrativas.

Dos crisis en doce aios han afectado de manera profunda
a las carteras de los ahorradores e inversores. ;Serian

necesarios mayores controles y
exigencias para evitar ese repentino
empobrecimiento?

La funcion de la CNMV no es evitar
que las carteras de los ahorradores
e inversores puedan verse afectadas
por una evolucién desfavorable de los

mercados o0 que sus inversiones no den

el rendimiento esperado. La inversién
implica riesgo. Nuestra mision es que
los inversores sean conscientes de la
naturaleza y riesgos de su inversion

y que dispongan en todo momento

de la informacion necesaria, asi como
procurar que los mercados de valores
sean eficientes y transparentes y que
los intermediarios financieros cumplan
con la regulacion y actien en el mejor
interés de sus clientes.

66

Queda mucho
por recorrer
para que los
seryicios
robotizados
sc asemejen al
asesoramiento
personal.

Se esta dedicando mucho tiempo a
reflexionar sobre la forma en la que se
veran afectados los distintos ambitos
sociales y economicos tras la crisis del
Covid-19. ;Como cree que afectara al
mundo de la inversion?

Nos encontramos en una situacion
sin precedentes.

Las medidas adoptadas para
contener la pandemia han conducido
a una especie de hibernacion temporal
a la mayor parte de las economias.
La indefinicién acerca de la magnitud
del impacto de estas medidas y su
duracion ha sido un gran desafio
para los mercados financieros y para
los inversores. Es probable que los
mercados sigan desenvolviéndose
por cierto tiempo en un entorno
especialmente complejo y de mayor
volatilidad.

La situacién afiade nuevos retos
para la labor de los reguladores
y supervisores. La CNMV la esta
monitorizando, reforzando la labor
de andlisis para detectar posibles

vulnerabilidades y dando absoluta prioridad a la
actividad de supervision.

En este contexto, la CNMV ha actualizado su Plan
de Actividades para el ejercicio 2020, manteniendo 33
de los 44 objetivos iniciales e incorporando dos nuevos

objetivos. En todo caso, la revisién

no supone una modificacién de la
estrategia fijada para el periodo 2019-
2020, que gira alrededor de tres ejes:
prioridad a la supervisién, fomento
de la competitividad del mercado
esparol y atencion a los desarrollos
tecnoldgicos en el sector financiero.

ZPiensa que las nuevas tecnologias, el
mundo fintech, podra sustituir la labor
del asesoramiento personal?

Es cierto que los ultimos afios se
han caracterizado por una creciente
incorporacion de las tecnologias al
mundo de las finanzas. Su aplicacién
facilita modelos de negocio mds
orientados al inversor final y puede
incrementar la eficiencia y la 555

66
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Tres buenos consejos

@ SialgodefineaSebastianAlbellaessu
entusiasmo entodo aquelloaloquesededica
yasilosubrayan quieneshantrabajado con

él.Esetipode entusiasmo, se manifiesta

enlamasbreve conversacionydificultaa
menudo detenerlatarea quete ocupaparaatender
otras dedicaciones. Poreso, esfacilimaginarloenlos
durosdiasdel confinamiento trasladando su oficina al
despachodesucasa.Sinembargo, Albellatieneunhueco
paraotros disfrutes.
Su peliculafavoritaes“Detrasde lanoticia”, que conel
titulo originalde “The Paper” fue estrenadaen 1994
conladireccion de Ron Howardy MichelKeatony Glenn
Close entre sus actores. Una historia de periodistas que,
seguramente, debe llevarle almundo de lasimprentas
quevividy conocio bien como negocio familiar.
Ellibro que recomendariaabuenamigoson las cuatro
obras de Benito Pérez Galdds que pueden encontrarse
enunsolovolumen coneltitulode “Las novelasde
Torquemada”.Eslahistoriade unusurero enlaEspafade

@ Segadors castellonencs

Daniel Kahn
Da niel Kahne
man Daniel
@ Lasnovelas Kahn eman Dan
iel Kahneman
Danne

@ Detrasde
lanoticia

laRestauracionyAlbella comenta queselorecomendo
LuisAngelRojo, el que fuera gobernadordel Banco de
Espafia.

Su pintura favorita es cualquier cuadro grande de
Vicente Castell,ungran pintorde principios delsiglo XX
deCastelldn, laciudad desuinfancia. i

> competitividad en la industria financiera. Asimismo,

supone un reto para los reguladores y los supervisores,

a los que nos corresponde evaluar sus riesgos para el

cumplimiento de los objetivos de proteccion del inversor,

transparencia y funcionamiento ordenado del mercado.
El asesoramiento automatizado o robo-advisory

ha abierto el mundo del asesoramiento a inversores

gue cuentan con menos recursos,
haciéndoles participes de la
administracion directa de sus ahorros al
reducir mediante el uso de la tecnologia
los costes de prestacion del servicio y la
eliminacion o reduccion de comisiones
por asesoramiento.

Sin embargo, en términos generales,
todavia queda mucho camino por
recorrer para que la prestacién de dichos
servicios se asemeje verdaderamente
a la realizada en el asesoramiento
personal, teniendo en cuenta sobre
todo factores relacionados con la
cultura digital de los inversores y con la
necesidad de garantizar la proteccién al
inversor en igualdad de condiciones con
el asesoramiento personal.

66

Laligura
de un asesor
personal
proporciona
un nivel de
seguridad
dineil
de igualar.
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ZQué puede aportar el asesoramiento personal frente a los
robots que adjudican carteras a los clientes en base a un
perfil muy detallado de sus intereses?

Por el momento, pese a que existe una tendencia al
cambio en la forma de relacionarnos y de demandar
servicios, el asesoramiento convencional creo que
en general puede proporcionar una experiencia mas

personalizada al inversor.

Ademas, si bien es verdad
que estdn surgiendo desarrollos
sofisticados, que incluso incorporan
técnicas de inteligencia artificial y
machine-learning, lo que permite
que los robo-advisors aprendan de
su propia experiencia, la figura de
un asesor personal proporciona un
nivel de seguridad y confianza dificil
de igualar. Por otra parte, los robo-
advisors pueden ser una valiosa
herramienta para los asesores. De
hecho, existen modelos hibridos muy
interesantes.

iCree usted que la inversion sostenible
es solo una moda, que atrae mas a

Museu de Belles Arts de Castelld



las empresas que emiten bonos verdes que a los propios
inversores domésticos?

La inversion sostenible no es, ni mucho menos, una
simple moda. Al contrario, es un fenémeno que cada
vez interesa mas a los inversores, que demandan de
manera creciente informacion fiable sobre aspectos
medioambientales, sociales y de gobernanza. El
papel de la CNMV en esta drea es contribuir a que
esa demanda de de informacion de los inversores se
satisfaga de modo correcto y fiable.

En este sentido, el estado de informacion financiera,
obligatorio para empresas que superen los 500
empleados y cuya cifra de negocio anual sobrepase los
40 millones de euros, se ha convertido de forma muy
rdpida en una pieza informativa relevante dentro de la
informacion anual de las cotizadas.

Por otro lado, hemos observado un aumento en
el registro de instituciones de inversion colectiva
y empresas de servicios de inversion enfocadas a
proyectos solidarios y de cardcter sostenible.

La CNMYV esta activa y comprometida con

las finanzas sostenibles, colaborando con otros
supervisores nacionales y con organismos
internacionales, incluso liderando alguno de los grupos
de trabajo mds relevantes en la materia. También
hemos creado una seccién en nuestra web con
informacion sobre finanzas sostenibles. Asimismo, la
sostenibilidad estd presente en el Plan de Actividades
de la institucion, que en los tltimos afios ha incluido
diversos objetivos al respecto, como actuaciones

de revision horizontal del estado de informacién no
financiera en 2019 o la organizacion de jornadas de
estudio o divulgacion.

ZA qué se dedico durante confinamiento impuesto por el
gobierno con motivo del Covid19?

Trabajé duro desde casa, como muchos otros
companeros de la CNMV. Fueron semanas para
nosotros de gran intensidad. Afortunadamente, la
CNMV siempre ha invertido en sistemas y tecnologia
y tenfamos ya un programa, aunque limitado, de
teletrabajo, lo que ayudé a que todo funcionara bien. @




*invitado

UN ALTAVOZ

Esta revista que tienes en tus
manos es una magnifica y ne-
cesaria decision de la Junta
Directiva de EFPA Espana. Hace
unos veinte anos, cuando nacioé
EFPA, todos los miembros de
Espafia podiamos reunirnos
alrededor de una mesa un
poco grande. Fue entonces
cuando mis companeros me
propusieron hacerme cargo
de la presidencia. Hoy, si qui-
siéramos estar todos juntos,
necesitariamos un estadio
de futbol de primera divi-
sion. Esta revista nos puede
ahorrar tener que reunirnos
en las gradas de un estadio.
Serd el punto de encuentro de
casi 50.000 profesionales y
un altavoz mds para nuestros
asociados y nuestra profesion

Un medio
para compartir
y divulgar

CARLOS TUSQUETS*

innecesaria. Desde hace ya mds
de diez anos, el sector finan-
ciero ha vivido una profunda
transformacion: el protago-
nista ya no es la oficina, sino
precisamente el profesional
asesor financiero que se hace
ya imprescindible.

LA CLAVE

Hace veinte afios la certifica-
cién profesional era una deci-
sidn personal no obligatoria.
Hoy ya es una exigencia. Si
queremos mantener y mejorar
el status de calidad conseguido
en nuestra profesion, se hace
necesario contar con un medio
como esta revista, que nos
permita compartir experiencias
y divulgar la labor del asesor
financiero, reforzando asf esta
figura profesional, hecho éste
que ayudard también a quienes
quieran acercarse a nuestra
asociacion. No tengo ninguna
duda que tanto en cantidad
como en calidad vamos a
continuar creciendo, porque
somos el elemento clave de la
transformacion de los servi-
cios financieros. Las entidades

ante la sociedad.

UNA EXIGENCIA

0s quiero confesar que lo que me mds me llena de
orgullo, de estas casi dos décadas, es la calidad de
la formacion y servicio que esta asociacién ha pro-
porcionado a la sociedad espariola. Quiero recordar
que, cuando nacié la asociacion, el sector financiero
estaba dominado por un modelo basado en incre-
mentar las oficinas bancarias existentes, mientras
que la actividad del asesoramiento financiero y sus
profesionales eran una rareza a veces considerada

(*) Presidente de
Honor de
EFPA Espafia

financieras que no prioricen
esto, no tienen futuro. Y, aunque la tecnologia también
es necesaria y util en nuestro sector, no debemos
olvidar que tratamos con seres humanos, a los que
debemos explicar sus necesidades, disipar sus dudas
y tomar la correcta decision.
Mis felicitaciones, pues, al Presidente y a la Junta
Directiva de EFPA ESPANA y a todo su staff por
esta iniciativa. Os animo a todos, comparieros de
profesion, a que la utilicéis y participé€is de ella. @
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L3 invasion

verde y

sostenible

la resistencia de los clientes
una ayuda inesperada
poco a poco se derrumban
La oferta:
Rentabilidad:
Antoni Ballabriga:

llustracion: Maite Niebla
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I Rafael Rubio, director de [a revista

Ya no hay disculpas para
apostar por las ISRs

Ese tsunami, [lamado Co-
vid19, que ha puesto patas arriba
la economia detodo un planeta, ha traido
también unos efectos positivos que sdlo con el paso del
tiempo sabremos apreciar en su justa medida. Ha impulsado,
sin duda alguna, todo el entorno digital y ha logrado superar,
practicamente de un dia a otro, toda la resistencia a una transforma-
cion que se vefa inevitable y necesaria. Ha conseguido también hacer
reflexionar a ahorradores e inversores sobre la importanciay la necesidad
deincorporar en as carteras productos de inversidn sostenibles.
No era facil hasta ahora para los profesionales del asesoramiento finan-
ciero convencer a sus clientes de la bondad de las inversiones sostenibles. Y no
lo era, pese al claro protagonismo, antes de la pesadilla del Covid 19, del debate sobre la necesidad de apostar por un
mundo mas respetuoso con la naturalezay sensible al buen gobierno corporativo y a los aspectos sociales. Parecia que
deberia transcurrir alguin tiempo antes de que la "inversidn verde" pasase a seruna prioridad en las economias domeésticas,
por mucho que la legislacién europea pusiese todo su esfuerzo en ello.

La pandemiay sus terribles consecuencias sanitarias y econémicas, no sélo nos han hecho reflexionar, sino que han acelerado
los procesos a una velocidad inimaginable. Ha puesto sobre el tapete la necesidad de atender a los fendmenos naturales,
destacando la vulnerabilidad de la humanidad frente a ellos. Ha mostrado también, en el terreno del comportamiento de
los mercados de valores, que aquellas sociedades que han apostado por una estrategia claramente sostenible y sensible a
los principios que caracterizan dichas estrategias, han sido mejor valoradasy se han visto menos perjudicadas por la caida
generalizada de los mercados y con mayor capacidad de recuperacion.
Este nuevo escenario, favorable a la inversion sostenible, debe ser no sélo una oportunidad, sino también un acicate
para aquellos que tienen alguna responsabilidad en su desarrollo. Hay que mejorar todavia mucho para lograr que
los criterios de sostenibilidad se impongan en todas las compaiiias hasta el punto de que no tengamos que hacer
ninguna distincion entre las que apuestan por ellosy las que los ignoran. Y para ello hay que comenzar, en
primer lugar, por aclarar lo que es, y lo que no es, una inversion sostenible, de forma que los asesores
financieros puedan iniciar ante sus clientes un discurso inequivoco, claro y convincente. Resuelto
el problema de la taxonomia, nada debe impedir que los Gobiernos de la Union Europea,
acuciados por nuevas prioridades como consecuencia de los efectos del Covid 19,
mantengan su apuesta por una economia mas verde. Entre otras cosas porque
esa apuesta es muy coherente con las reformas que exige nuestra
mas vulnerable situacion, especialmente en los ambitos
socialesy medio ambientales. @

www.rrubiogc@gmail.com
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ENCUESTAENTRE
LOS ASOCIADOS
EFPA ESPANA

@
ostenible,
v careciente,

pero algo confusa

Los profesionales del Lainversién

con criterios
. . ESG (medio
asesoramiento financiero ambiente 0
"environment” en inglés,
socialesy gobernanza),

confirman un interés creciente por también denominada inversion

sostenible y responsable
parte de su clientela por invertir (SR), ha estado en el foco

de atencion de entidades
financieras, gestores de fondos

en activos sostenibles. El apetito yienedores de aciivos enel

pasado reciente. Ello tiene
que ver en gran parte con la
es m ayOr d eSd e q U e Se h a ﬂ preocupacion por el cambio
. climaticoy las iniciativas de
clarificado algunos conceptos organismos internacionales
y reguladores para su
mitigaciény adaptacion. En

alrededor de esta inversiony la UE ha oleno confinamiento,  Unidn

Europea se reafirma en su
renovado su apuesta por (a3 ISR. Paco erde!y surgio une
corriente de pensamiento, cada
, vez mas mavyoritaria, que veia
PO r Eva Herna ndez. en la crisis una oportunidad
para realizar la transicion
climaticay demandaba que los
*Colaboradora del programa/certificacidn en finanzas sostenibles de EFPA Espafia. fondos puestos a disposicion
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;0bserva entresuclientela enlos
Ultimos meses una demanda de
productos financieros relacionados
con criterios ESG?

34L% 34% 30%

34%. Hay un ciertointerés,
pero los clientestodavianose
atrevenainvertirenellos.

M 34%.No.laclientelaapenas
demuestraintereés.

30%.Si.Escrecientela
demandade losclientespor
estetipodeinversion.

de la economia se utilizaran
para financiar negocios
sostenibles, en linea conun
modelo econémico bajo en
carbono. Adicionalmente, el
Covid-19 llevd a un primer
plano la responsabilidad
social de la empresa, la "S"

del ESG, que habia quedado
denostada en favor de los
objetivos medioambientales.
Aparecio también una
creciente demanda a que el
sector corporativo reforzara su
gobernanzayseimplicaraen la
reconstruccion economica, con
actitudes responsables hacia
sus empleadosy la comunidad
en general.

En este contexto de
incertidumbre, EFPA Espafia ha
realizado una encuesta entre
sus asesores certificados, enla
que han participado cerca de
1000 profesionales, con el fin
de obtenerinformacion sobre
los problemas que suscita
la comercializaciony T
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¢De qué depende lademandade
productos con criterios ISR entre
sus clientes?

- k6%

4
3

25%

2 18%
1 . . 10%
0

46 %.Dependedesu
conocimiento sobre finanzas.

M 24%. Dependede la edad.

M 18%. Dependedelperfilde
riesgo.

10 %.Dependedelnivelde
renta.
1

%%% demanda de productos
financieros sosteniblesy
responsables entre su clientela.
Una de las conclusiones
fundamentales de la encuesta
es que, aproximadamente un
tercio (3 de cada 10) de los
asesores han observado un
crecimiento en la demanda
de fondos ISR. A ello se suma
otro 34%, que reconoce que,
pese a que existe un interés
creciente, los inversores no se
atreven a entrar en ese tipo de
productos. Eso significa que
sélo un 30% de la clientela no
muestra ningun interés en la
inversion sostenible, un cambio
radical respecto de la situacion
hace algunos afios, cuando se
trataba de un sector minoritario
y muy desconocido entre los
inversores de nuestro pais.

LA ENCUESTA REVELA LA NECESIDAD DE
QUE LOS PROFESIONALES Y LAS ENTIDADES
SE ACTUALICEN Y MEJOREN SU EDUCACION
RESPECTO DE LA INVERSION SOSTENIBLE.

Asesores
europeosy
criterios ESG

> Larespuesta

de los asesores

financieros
espaiioles, segun la
encuesta llevada a cabo
por EFPA Espaiia, va en
la linea de lo que opinan
sus colegas europeos,
aunque éstos demuestran
una mayor experienciay
convencimiento sobre las

Foto: Shutterstock / Dudarev Mikhail

posibilidades que ofrecen
los productos financieros
con criterios ESG. Segtin un
estudio mundial llevado a cabo por Franklin
Templeton y realizado por NMG Consulting,
entre 800 asesores financieros de los

diez principales mercados del mundo, los
profesionales del asesoramiento valoran
cada dia mas incluir criterios ESG en sus
decisiones.

> Respecto a los inversores minoristas, un
85 por ciento de los clientes europeos de
los asesores invierten siguiendo criterios
de ESG. En Gran Bretaiia, ese porcentaje
alcanza el 87 por ciento. Sin embargo, son
los asesores financieros de Italia y Francia
los mas activos: el 90 por ciento de ellos
afirma en la encuesta que esta asignando
en este momento productos ESG a sus
clientes. Ambos resultados muestran el
recorrido que queda todavia en Espaiia.

> Un aspecto importante de esta encuesta
es el hecho de que el 90 por ciento de

los asesores consideren la inversion
responsable como una “oportunidad de
negocio”. Una oportunidad, sin duda,
tanto para el cliente como para el propio
asesor. También esta encuesta muestra

la necesidad de que exista una mayor
transparencia sobre los criterios y riesgos
de este tipo de inversion. ¢

Entre las razones para apostar
por este tipo de inversiones,
un 54% de los profesionales
asegura que la causa esuna
mayor concienciacidn de sus
clientes, mientras que un 39%
lo asocia a razones puramente
de rentabilidad, ya que los
inversores consideran que estas
inversiones ofrecen un mayor
rendimiento a medioy largo
plazo. Apenasun 5% de los
asesores alude al menor riesgo
de este tipo de productos.

ACTITUD OPTIMISTA

La visién de los profesionales
respecto de la rentabilidad

de lasinversiones ISR, tal
como hemos comentado, es
bastante positiva. Tres de cada
cuatro de ellos consideran
que son mas rentables en el
medioy largo plazo que otros
productos financieros de entre
los denominados tradicionales,
frente a un escaso 4% que
cree que son menos rentables.
Respecto del riesgo, solo un
6% considera que invertiren
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este tipo de productos implica
asumir mayores riesgos,
mientras que tres de cada diez
aclaran que el riesgo en el
largo plazo no tiene por qué
diferir entre la ISRy la inversion
tradicional.

Una cuestién interesante
reflejada en la encuesta
tiene que ver con la reciente
implantacién de la inversion
sostenible al mercado espafiol
y la relativa novedad de estos
productos. Mas de la mitad de
los asesores financieros (54%)
explica que haincorporado
hace poco tiempo la
posibilidad de proponer a sus
clientes la inversion sostenible;
mientras séloun 33% ya lo
venia haciendo desde hace
tiempo.

Para un 44% de asesores,
la oferta en Espafia de este
tipo de vehiculo es todavia
escasa, frente a un 45% que
si la considera suficiente,
aunque veria con buenos
0jos que se incrementara.
De hecho, la disponibilidad

3]

¢Hahabladoasusclientesdela
posibilidad de invertir en productos
financieros con criterios de
inversion sostenible?

5%

34%

12%

54%. Si.Esuna posibilidad
que hemosincorporado
recientemente.

M 34%.Si.Desde hace mucho
tiempo.

12%.No.

Lainiciativa es
de Europa

= Como ha ocurrido

hasta ahora, gran parte
delimpulso que reciban
las inversiones ESGy de su
aceptacion por parte de
ahorradores e inversores
dependera de las politicas y
estrategias de la Union Europea.
Su Plan de Accion Sostenible del
2018, que pretendio direccionar
fondos hacia la consecucion
de los objetivos climaticos
establecidos en el Acuerdo de
Paris, ha sido decisivo para
impulsar este tipo de inversion y
poner en la vanguardia mundial
a las empresas y entidades
financieras europeas como
emisoras y distribuidoras de
productos ISR.

2 Pero, ademas de seguir
apostando por esta estrategia
que requiere miles de millones
de euros en inversion, lo que hace
imprescindible la implicacion del
sector financiero, es necesario
avanzary abordar una serie de
aspectos para su desarrollo.

El nuevo plan de accion de la

UE se esta materializando en
novedades como la taxonomia
de actividades sostenibles,

la definicion del bono verde
europeo y la nueva etiqueta
verde financiera, lo cual, junto
con otras iniciativas sectoriales,
va a significar una bateria de
nuevas regulaciones. ¢

LAS RESPUESTAS MUESTRAN QUE EXISTE UNA
TAREA DE EDUCACION POR PARTE DEL ASESOR
HACIA SU CLIENTE SOBRE LAS POSIBILIDADES
DE ESTETIPO DE PRODUCTOS.

0

¢Quémueve asus clientes a apostar
porinversiones sostenibles?

© 4%
. 39%

5%

54%. Sumayor
concienciacionyformacion.

M 39%.Porque sera mas
rentableenelmedioylargo
plazo.

5%.Porquesoninversiones
CONnmenosriesgo.

y publicidad de este tipo de
productos ha explosionado

en el mercado espafiol en los
Gltimos dos o tres afios, lo que
haido un poco en linea con

los esfuerzos de la UE para
impulsar el sector. Respecto

de cuales son los clientes que
demandan mas este tipo de
productos, se menciona el nivel
de conocimiento financiero
como elemento fundamental,
por delante de factores como la
edad, el perfil de riesgo o nivel
de renta. Este conocimiento

y confianza por parte de los
inversores mas sofisticados nos
hace pensar que posiblemente
todavia existe una tarea

de educacion por parte del
asesor hacia su cliente medio
respecto de las caracteristicas

y posibilidades de este tipo de
productos.

Una serie de comentarios de
los asociados de EFPA nos habla
también de la necesidad de
que los propios profesionalesy
el sector financiero, en general,
mejoren su actualizaciony e
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iQuéesloqueledamasseguridad
delainversion en productos
financieros sostenibles?

10

9
. 81%

1 8% 6% 5%

81% Lacrecienteapuesta
delasempresasporestos
criterios.
M 8%.Laestrategiadela
Union Europea.
M 6%. L3 posibilidad

de obtenermayores
rentabilidades

5%. Lafaltadeotras
alternativas.

w4 educacion respectodela
inversidn sostenible.

Ya mirando hacia el futuro,
se preguntd a los profesionales
sobre las consecuencias que
traerd la inclusidn de criterios
deinversion sostenible en
la normativa MIFID Il. A este
respecto, casi la mitad de
los profesionales (48%)
estima que dicha inclusion es
indispensable para mejorar
el asesoramiento al cliente,
mientras otro cuarto (24%)
cree que supondrd una mejora
en la regulacion. El restante
26% considera que aumentara
la complejidad a la horade
cumplir con toda la normativa.

Por ultimo, en referencia
alimpacto de la pandemia
sobre la evolucion futura de
los productos financieros
con criterios ISR, la mitad
de los asesores financieros
cree que la crisis econémica
y el nuevo escenario tras

Criterios muy
poco claros

> Como en tantos otros aspectos

del mundo social y econémico, la
comunicacion es muy importante a la hora de
tratar de implicar a ciudadanos, consumidores
o inversores. Y a la vista de los resultados de
la encuesta, no parece que la comunicacion
sobre la bondad y caracteristicas de la
inversion ISR se perciba de forma muy clara
entre ahorradores e inversores espaioles.

2 Un 51% de los asesores creen que los
criterios que hacen que una inversion sea
considerada ISR son poco o muy poco claros,
frente a un 44% de los profesionales que los
considera bastante claros. En una linea similar,
solo uno de cada cuatro asesores financieros
conoce el plan de accion de finanzas
sostenibles de la UE, frente a un 27% que lo
desconoce y un 47% que sabe que existe un
plan, pero desconoce sus lineas basicas.

2 Lanovedosa implantacion de las
inversiones sostenibles en nuestro pais, y

el propio desarrollo del sector, que a nivel
internacional también ha experimentado
grandes crecimientos explican esta confusion
entre muchos asesores. A medida que se
consolida la inversion ISR, se hace cada vez
mas necesario establecer una serie de normas
y criterios generalmente aceptados, con el
fin de homogenizar la evaluacion de este
tipo de productos. En este sentido, tanto el
plan de accion de la UE como otras iniciativas
regulatorias y contables que se estan
desarrollando son pasos adecuados. ¢

6]

¢Estan suficientemente claras las caracteristicas
porlasqueaun producto Financiero se le
considera con criterios de inversion sostenible?

77 8 9/ 10

44%.Poco. M 44%.Bastante.
M 8% Muy poco. [ 4% Mucho.

el Covid-19 pueden dar
unimpulso a la inversién
sostenible y responsable, por
la mayor concienciacion de

los inversores. Otro 27% cree
que, aunque estas inversiones
sufran un impacto negativo,
éste serd menor que en el caso
de otras opciones de inversion.
Porel momentoy conforme va
pasando el tiempoy asumimos
la nueva normalidad, los datos
confirman estas expectativas,
con los fondos sostenibles
mostrando, en general, una
mejor evolucion en términos
de rentabilidad que los fondos
e inversiones tradicionales.

de este tipo de productos.

CAMBIO DE VISION

En conclusidn, los resultados
de esta encuesta muestran un
aumento del interés general
en este tipo de productos tanto
por parte de los profesionales
del asesoramiento financiero
como de sus clientes. Es
importante subrayar que, en
contraposicion a los mitos

que existieron durante mucho
tiempo sobre la inversion
sostenible, que consideraban
que los inversores en productos
ISR tenian que sufrir un coste
de oportunidad en términos de
rentabilidad, la mayor parte de
los encuestados estima que las
inversiones sostenibles son
mas rentables en el largo
plazo que otros vehiculos de
inversion. En vista de estos
datos, podemos decir que en
nuestro pais las inversiones
ESGya no son un nicho

poco conocido, dedicado a
inversores interesados en la
ética 0 el medioambiente, sino
que estan en el radarde una
gran mayoria de participantes
en los mercados y que ademas,
la visidn sobre éstas ha
cambiado radicalmente. @

46 | asesores financieros | octubre 2020






ESPECIAL VERDE >

ASESORESY CLIENTES SE TOPAN CON ELLOS

Los falsos
mitos que
hay que
derrumbar

o son mas de media docena,
pero llevan actuando

desde hace mucho tiempo
COMO UN Muro, a veces
infranqueable, que dificulta
la mejor comprensidn de

las posibilidades que los
productos financieros creados
con criterios de sostenibilidad
pueden ofrecer a una cartera.
Estos mitos permaneceny se
desarrollan con frecuencia
entre los propios asesores,
aunque a veces parecen bien
enquistados entre los propios
clientes. El fuerte crecimiento
de la ofertay la demanda de
este tipo de productos exige,
sin mas dilacion, analizar esos
falsos mitos.

QUEDAR MALEN LOS
RANKINGS

El mito mas persistente acerca
de la inversidn sostenible es
el que postula que latoma

en consideracion de factores

Los inversores
particulares siguen
expresando un
gran interés por la
inversidn sostenible,
pero a menudo
setopanconun
Muro cuando
discuten este tema
CON sus asesaores
financieros. Las
dudas se apoyan en
una serie de mitos
que es necesario
derrumbar. Por
Fernando Luque.”

*Editor de Morningstar en Espafia.

de sostenibilidad conduce
aunamala posicion en
términos de rentabilidad. La
base tedrica de este mito es
que se limita el universo en

el que se invierte por razones
no financieras, se aumenta

el error de sequimiento (el
tracking error) y se corre el
riesgo de quedar mal en las
clasificaciones. En el contexto
de lainversidn sostenible, este
mito se deriva de la practica de
excluir ciertos valores sobre la
simple base de los productos
fabricados por una empresa. Es
cierto que este enfoque gand
credibilidad en un momento
en que era comun excluir a las
empresas tabacaleras, en el
contexto de lo que entonces se
llamaban fondos de inversidn
socialmente responsables, y
cuando las acciones tabacaleras
estaban funcionando muy
bien. Pero, hay tres problemas
cuando decimos que los
valores ESG quedan mal en las
clasificaciones:

En primer lugar, el error de
seguimiento implica que la
rentabilidad serd diferente,
pero no necesariamente
inferior a la del indice de
referencia. Esto es lo que
demostro muy bien Jeremy
Grantham de la gestora GMO,
alexaminar como las carteras
de inversion se ven afectadas
si excluimos por completo un
determinado sector. Grantham
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encontrd que, de 1989 a
2017, las rentabilidades de
las carteras se situaban enun
maximo de unos 50 puntos
basicos las unas de las otras,
conseis de ellas terminando
por encimay cuatro por debajo
de larentabilidad del indice.
Ensequndo lugar, las
exclusiones no son el foco
principal de la polarizacién

para la mayoria de los fondos
sostenibles en la actualidad.
Muchos de ellos todavia utilizan
algunas exclusiones, pero

en su mayor parte, se trata
principalmente de integrar
criterios medioambientales,
socialesy de gobierno
corporativo en sus procesos de
inversiony de comprometerse
con las empresas que LT

Foto: Shutterstock / Luv_Dancin

El Rating de Sostenibilidad
Morningstar

2 En los ultimos aiios, el analisis ESG se

ha centrado cada vez mas en el concepto

de materialidad, es decir en el impacto
financiero en la empresa. El Rating de Sostenibilidad
Morningstar toma en cuenta ese concepto de
materialidad ya que incorpora el rating de riesgo ESG
de Sustainalytics a nivel de empresa.

2 Las empresas de diferentes industrias tienen
diferentes conjuntos de riesgos materiales de ESG

y esos riesgos tienen diferentes ponderaciones. En

la industria integrada de petrdleo, por ejemplo, las
emisiones de gases de efecto invernadero, los residuos
de las operaciones, las relaciones con la comunidad

y los problemas de soborno son los principales
riesgos materiales. Por el contrario, en la industria

de software, los riesgos materiales mas importantes
incluyen la privacidad y la seguridad de los datos, la
gestion del capital humano y el gobierno corporativo.

3 La evaluacién del riesgo ESG de una empresa
comienza con la evaluacion de su exposicion general
a los riesgos materiales ESG, tanto en sus operaciones
como en sus productos y servicios. A continuacion, se
realiza una evaluacion de la medida en que se mitiga
elriesgo de ESG por parte de la empresa. No todo el
riesgo de ESG puede ser gestionado. En la industria
del petroleo, por ejemplo, las empresas no pueden
gestionar toda su exposicion al riesgo de carbono.
Pero si otros riesgos de ESG. La calificacion de riesgo
ESG de una empresa es la cantidad de riesgo ESG que
permanece después de tener en cuenta sus actividades
de gestion de ESG.

2 Para llegar al rating de sostenibilidad Morningstar de
un fondo, primero calculamos una media ponderada
por activos de la calificacion de riesgo ESG de las
posiciones de las carteras de los ultimos 12 meses.
Para recibir una puntuacion, al menos dos tercios de
los activos de una cartera deben tener una calificacion
deriesgo ESG a nivel de empresa. A continuacion, las
puntuaciones de la cartera se agregan ponderando en
mayor medida las carteras mas recientes.

2 En base a estas puntuaciones, las carteras se
comparan con sus competidores dentro de la Categoria
Global de Morningstar. Una carterarecibede1a5
globos en funcion de cdémo su puntuacion se clasifica
dentro de su categoria. ¢
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«e invierten en estos temas
para fomentar un mejor
rendimiento en términos de
ESG.

En tercer lugar, la mayor
parte de las investigaciones
académicas llevadas a cabo
sobre el rendimiento real
de las carteras de inversidn
sostenible no ha mostrado
ninguna penalizacion sobre
la rentabilidad por parte
de este tipo de inversion,

y posiblemente incluso

los resultados sugieren un
rendimiento ajustado al riesgo
positivo en lugar de negativo.
Eso, por ejemplo, parece
demostrar la comparacion
entre los indices tradicionales
y sus correspondientes indices
de sostenibilidad Morningstar,
construidos respetando la
misma ponderacion sectorial.

LOS ALTOS COSTES

Otro argumento que hasta
hace muy poco hemos venido
escuchando por parte de los
asesores financieros es que
los fondos sostenibles son
generalmente mas caros que
sus competidores tradicionales.
Este mito comenzd a
principios de siglo, cuando
muchos fondos construidos

con criterios sostenibles eran
gestionados por pequefios
gestores de activos (por lo
menos en Estados Unidos),
que cobraban comisiones mas
altas que los demas fondos.
Afinales de 2017, revisamos
los gastos de todos los fondos
sostenibles de Estados Unidosy
los comparamos con sus rivales.
Dentro de cada categoria de
fondos, Morningstar coloca las
ratios de gastos en grupos que
van de bajo a alto. Encontramos
que los costes totales de los
fondos sostenibles estaban
distribuidos uniformemente
entre los rangos bajoy alto.

Por supuesto, hay fondos
sostenibles caros. No queremos
llegar a la conclusidn de

200
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que estos fondos son
necesariamente mas baratos
que sus rivales. Los hay caros
y los hay baratos, en la misma
proporcion que en el resto
del universo de fondos. Es
cierto que la gestion de un
fondo sostenible requiere la
utilizacion de datos externos,
pero nada justifica que tengan
que ser mas caros.

Ademas, los fondos
sostenibles también se ven
sometidos a la tendencia
global de reduccion costes
y esto vale también para el
universo de ETFs. Los costes de
los ETFs sostenibles muestran
un descenso prolongado.
Prueba deello es que en 2016,
los dos Unicos ETFs con criterios
sostenibles tenfan un coste de
50 puntos basicos. Hoy en dia,
ningun ETFs sostenible alcanza
este coste y sitlan su coste
entre 9y 20 puntos basicos. Es
ciertamente dificil competir en
coste con los ETFs ponderados
por capitalizacion de mercado,
pero los costes son desde luego
competitivos.

POCOS FONDOS
SOSTENIBLES

Es el mito de la falta de
oferta. Al crear una cartera,
amenudoseacusaala
inversion sostenible de no

Foto: Shutterstock / ArTono
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ZA quien
interesan
estos
fondos?

> Existe
también
el mito de quela
sostenibilidad, a
nivel de inversiones,

solo interesa

a grupos muy
concretos de

la poblacion. A
menudo, se citan

a los millenials
COmMOo un grupo con
una sensibilidad
especial hacia
factores de
sostenibilidad. En
todas las encuestas,

las mujeres
también aparecen
como un segmento
particularmente
sensibilizado
alacausadela
sostenibilidad.
Pero no son los
unicos segmentos
de la poblaciona
los que deberia
interesar viviren

un mundo mas
sostenible. La gente
esta cambiando su
comportamiento
como consumidores,
recurriendo a ofertas
mas sostenibles. Y,
también, deberia
interesar a los
propios asesores
financieros. El

la Union Europea
sobre finanzas
sostenibles forzara
alos asesores a
tomar en cuenta
las preocupaciones
de sus clientes

en materia de
sostenibilidad para
ofrecerles productos
acordes con sus
necesidades. ¢

plan de accion de

tener suficientes opciones. La
realidad de estos dltimos afios
es otra. EL grafico siguiente
muestra que el lanzamiento

de nuevos productos se ha
acelerado en estos Ultimos
afios, tanto porel ladodela
gestidn activa como por el de

la gestidn pasiva. Los activos de
los fondos sostenibles a nivel
mundial se situaron en 837.000
millones de ddlares a finales
de marzo 2020, un 12% menos
que el maximo histérico de
960.000 millones de ddlares
afinales de 2019. Europa
siguio dominando el espacio,
albergando el 76% de las
ofertas sostenibles globalesy el
81% de los activos totales.

SOLO LOS FONDOS
SOSTENIBLES SON
SOSTENIBLES

Por (ltimo, existe el
convencimiento de que

solo los fondos sostenibles
son sostenibles. Es decir
que, si uno quiere invertir
teniendo en cuenta factores
ESG, tiene necesariamente
que elegirunfondo conla
marca "sostenible" ensu
nombre. Por supuesto, los
fondos sostenibles suelen
cumplir con su mandato de
sostenibles, pero no son los
Unicos que aplican criterios
ESG a lahora de seleccionar
compafiias para sus carteras.
De hecho, el Rating de
Sostenibilidad Morningstar
se cred precisamente para
ayudar a los inversores a
valorarsus inversiones en
funcion de estos criterios ESG,
independientemente desi
el fondo tiene un mandato
de sostenibilidad o no. En
los ultimos tiempos estamos
también observando que
son cada mas los gestores

LOS FONDOS
SOSTENIBLES
TAMBIEN
SEVEN
SOMETIDOS A
LATENDENCIA
GLOBAL DE
REDUCCION

DE COSTES

Y ESTO VALE
IGUALMENTE
PARA EL
UNIVERSO ETFS.

que utilizan filtros ESG en sus
procesos de seleccion.

HAY SOSTENIBILIDAD Y
SOSTENIBILIDAD

No todas as estrategias de
inversion sostenible son
iguales. Algunas combinan las
exclusiones con la integracion
de criterios ESG, mientras que
otras se centran Unicamente
en estos Gltimos. Algunos
persiguen temas de inversion
especificosy tratan de generar
algun tipo de impacto social

o0 ambiental. Muchos también
se comprometen activamente
con las empresas para mejorar
sus practicas de ESG. También
difieren en su estructura
(activa o pasiva) y estilo de
inversion (valor o crecimiento).
No s6lo hay oferta como
deciamos en un punto
anterior, sino que también hay
diversidad en esa oferta. @
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Una oferta creciente,
acorde con la demanda

Fotos: Shutterstock / Mimagephography / Baldocarrillo.com

El auge de la inversion sostenible estd cristalizando, como no podia
ser de otra forma, en un fuerte incremento de la oferta y la demanda
de este tipo de activos. Tal crecimiento tiene también su riesgo
porque puede producir a largo plazo que las compaiiias sostenibles
coticen con una prima. Por Cathrine de Coninck-Lopez.”

*Responsable Global de ESG de Invesco.

lafo 2019 supuso un hito para
la industria de las inversiones
sostenibles. Sibienya se
observaba un crecimiento del
interés de los inversores desde
hace varios afos, el pasado
ejercicio vio, no sélo como se
incrementaba la demanda

de forma significativa sino
también, un fuerte impulso

desde los distintos requladores
a nivel internacional. EL
objetivo era crear estandares
que facilitaran la comprension
de los criterios ESG por parte de
los inversores.

En términos de demanda,
hay pocas dudas sobre el
atractivo que tienen las
inversiones sostenibles: sdlo

en Europa tenemos invertidos
en este tipo de activos unos 14
billones de ddlares, mientras
que en Estados Unidos el
volumen ronda los 12 billones
de ddlares. El crecimiento no
ha sido el mismo; mientras
Europa hasido histéricamente
un lider e impulsor de este tipo
de inversion, en los ultimos
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Reguladores en el foco de esta inversion

> El creciente interés por parte de los inversores ha provocado también que los

reguladores de todo el mundo hayan puesto su foco de interés en este modelo de

inversion. En Europa, que es la que mas nos interesa y ademas lleva el liderazgo,

estos son los principales desarrollos que se estan llevando a cabo:

s Las expectativas regulatorias se centran en la integracion del ESG: Los reguladores estan

disefiando los requisitos minimos, incluyendo el buen gobierno y la estrategia, su integracion
dentro de las inversiones y en la gestion de riesgos.

s Esfuerzos para alinear las carteras con el Acuerdo de Paris: La Union Europea lleg6 a un

acuerdo historico sobre la creacion de una llamada taxonomia para inversiones sostenibles. Esto

permitira a los inversores evaluar, segun criterios cientificos, hasta qué punto las empresas en
las que invierten estan alineadas con el Acuerdo de Paris.

s Informar sobre temas de ESG es cada vez mas un area prioritaria: A nivel europeo, los

participantes del mercado financiero deberan divulgar su enfoque de integracion de los criterios

ESG y mejorar sus comunicaciones para productos sostenibles antes del 10 de marzo de 2021.
s Desarrollo en la UE de una etiqueta ecoldgica para fondos verdes y participacion de los

reguladores nacionales: El objetivo es establecer estandares minimos para los fondos

comercializados como sostenibles. Creemos que este tema sera cada vez mas importante a

medida que la UE avance hacia la implementacion de un nuevo régimen de comercializacion de
productos sostenibles, al tiempo que introduce cambios en las reglas de distribucion, de forma
que las preferencias ESG de un cliente deben ser tenidas en cuenta. ¢

afios hemos visto como el
crecimiento en Estados Unidos
ha sido comparativamente
superior. En los Gltimos 5 afios,
la tasa de crecimiento anual

en Europa hasido del 6%,
mientras que en Estados Unidos
el porcentaje de incremento
hasido del 16% anual, casi
eltriple.Y no parece que

sevaya a moderar, porque
informes de expertos, como
Deloitte, auguran que las
cifras de activos bajo gestion,
como minimo, se duplicaran
en los proximos cinco anos.
La industria acumulaya
cuatro afios consecutivos de
récord de flujos de entrada
eninversiones ESGy las

previsiones apuntan a que
pueda suceder lo mismo en el
proximo quinguenio.

Las razones que han
impulsado este incremento
espectacular de la demanda
son mas que conocidas. El
mayor impulso ha llegado
por el cambio climatico. Por
primera vez en la historia de

la humanidad sentimos que

la prioridad de los gobiernos

y sus ciudadanos no es el
crecimiento econdémico, sino

el medio ambiente. Asistimos
aunaépocaenlaquehayuna
clara mayoria de ciudadanos a
la que no leimporta sacrificar
algo de crecimientoy bienestar
para contribuir a la reduccion
delimpacto en el cambio
climatico. A partir de esta mayor
concienciacion, los inversores
demandan, cada dia mas, que

su dinero financie compaiiias o
actividades que coincidan con
esos mismos valores. Parece
l6gico: si estamos dispuestos a
comprarnos un coche eléctrico
o usar el transporte publico
para contaminar menos, ;por
qué no exigir que nuestras
inversiones también cumplan
con ello? Esta exigencia esta
llevando a muchos gestores
de activos, como fondos de
pensiones, aseguradoras, etc...
a apostar decididamente por
las inversiones sostenibles. La
tendencia parece dirigirnos
irremediablemente al extremo
contrario: no solo favorecera

la etiqueta ESG, sino que

no tenerla probablemente

empiece a penalizar. [T
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we¢ MAS FONDOS CON
ETIQUETA

Como no podia ser de otro
modo, la mayor demanda

esta también impulsando el
lanzamiento de nuevos fondos
que llevan la etiqueta ESG,
tanto de gestion activa como
pasiva. Seguin los datos de
Morningstar, en un solo afio
-desde principios de 2019 a
principios de 2020- los fondos
ESG habrian aumentado en un
50%. Es decir, que mas de 500
fondos afiadieron “lenguaje
ESG" en sus prospectos. Por
comparar, esta cifra de nuevos
productos multiplica por 10 los
datos del afio anterior.

Este incremento también
ha permitido modificar
sustancialmente el escenario
deltipo de inversor en ESG.
Hasta ahora, lainmensa
mayoria de la demanda habia
llegado de los inversores
institucionales (como planes
de pensiones) o de los
llamados ultra-ricos, que son
los que en buena medida
pueden crear vehiculos ad-
hoc que les permitan aplicar
los criterios que consideren
cercanos asus valores o
intereses. Sin embargo,
gracias a la universalizacion
de las posibilidades de invertir
(ratings de Morningstar,
ampliacion de los indices ESG
por parte de proveedores
como MSCL...), estamos viendo
como cada vez mas inversores
particulares quieren invertir
sus ahorros en fondos que
cumplan con sus propios
valores morales. Afinales del
afio pasado teniamos al menos
10 fondos ESG con mas de
15.000 millones de euros de
activos, unas cifras impensables
hace solo unos afos.

Otro de los efectos que
esperamos ver de esta

creciente demanda por parte de
los inversores es la expansion
del mercado de los llamados
"bonos verdes". Estos titulos se
emiten para financiar proyectos
deinstalaciones especificas

que cumplen con los criterios
sostenibles. Este mercado ha
crecido exponencialmente en la
Ultima década, hasta superar los
550.000 millones de euros, pero
el apetito por las inversiones
sostenibles les concede un
importante potencial de

crecimiento, ya que no podemos
obviar que este tipo de bonos
apenas supone una fraccion
muy pequefia del mercado de |3
renta fija total, que ronda los 30
billones de ddlares.

LOS ASPECTOS QUE MAS
INTERESAN

Para los gestores de activos,

el problema ESG mas popular

es el cambio climatico; los
criterios para cumplir con este
aspecto se aplicanen 1 de

cada 4 délares invertidos bajo

el paraguas ESG. Tras el clima,
otros aspectos destacados son el

Participacion
activa

> Ejercerla

propiedad
activa -es dedir,
votar en las Juntas
de Accionistas- es
clave para influir
en impulsar el
buen gobierno
corporativo en las
empresas. Hoy en
dia, la delegacion

Foto: Dmitry Nzumov

devoto esta
todavia demasiado
extendida. Votar
es, sin duda, una
parte integral

del proceso de
inversion e Invesco
ha impulsado una
plataforma a través
dela que todos los
gestores de fondos
votan a favor de las
medidas de buen
gobierno. Al seruna
plataforma interna,
facilita mucho la
participacion. ¢

tabaco, los derechos humanos
y el conflicto de intereses. Si
acudimos a los propietarios

de los activos, para ellos el
aspecto mas importante es el
riesgo de conflicto de intereses,
también con un 25% de los
activos invertidos bajo criterios
ESG, sequido de tabacoy del
cambio climatico. Es decir, que
todos conceden una mayor
importancia a los mismos
criterios, aunque en diferente
orden de importancia.

Una de las dudas mas
extendidas a la hora de hablar
de las inversiones sostenibles
es su potencial impacto sobre
la rentabilidad. Teniendo
en cuenta los criterios de
exclusion de la mayor parte
de los fondos, que incluye
dejar fuera a ciertas industrias
que se considera tienen
una influencia negativa en
el bienestar de la sociedad
(tabaco, armas, alcohol...),
pero que histéricamente han
ofrecido un buen potencial de
rentabilidad, surgen las dudas
sobre si ser sostenible significa
necesariamente renunciar a
una parte de la rentabilidad
frente a una cartera si
exclusiones.

ALTA PRIMA DE RIESGO
Analizando los datos historicos,
lo que nosindican es que

el hecho de aplicarunos
criterios ESG no tiene un
impacto significativo sobre la
rentabilidad de la cartera... al
menos, N0 mayor que el que
puedan tener otros aspectos
como la experiencia del equipo
gestor, el posicionamiento
delfondo con respecto al

ciclo econdmico, etc... Si
analizamos el universo de
inversién europeo, el indice
MSCl Europey su equivalente
ESG, observamos que en ese
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mismo periodo la diferencia
a favor de la sostenibilidad es
de dos puntos porcentuales.
En Estados Unidos, 9 de los
mayores fondos ESG batieron al
indice S&P500 el afio pasado...
y siete de ellos han batido al
indice en los Gltimos 5 afios.
En otras palabras, apostar por
las inversiones sostenibles
no tiene a priori un impacto
negativo, sino que parecen ser
positivas para una cartera, lo
que tiene sentido teniendo en
cuenta la demanda: cuantos
mas inversores demandan este
tipo de inversiones, mas flujos
de entrada se produceny por
lo tanto tienen unimpacto
potencialmente positivo en su
valor de mercado.

Sin embargo, este interés
también puede generar
algunos aspectos no tan

positivos a largo plazo

para los inversores. Quizas

el mas evidente es que el
universo de inversion ESG es
obviamente mas limitado que
el mercado en general, por lo
que los fondos de inversion

y los inversores tienen que
“competir” por comprar
determinados titulos o valores
para cumplir con sus mandatos
deinversion, elevando

sus precios. El resultado es
que aquellas compaiiias
reconocidas como sostenibles
cotizan con una prima frente
el resto del mercado; es decir,
cotizan con unas valoraciones
mas altas que el resto por esa
oferta limitada.Y esta prima
no es precisamente menor:
hablamos de niveles de hasta
30 puntos porcentuales para
los valores con mayores

ESTAMOS
VIENDO COMO
CADA DIA

UN MAYOR
NUMERO DE
INVERSORES
PARTICULARES
QUIERE
INVERTIR SUS
AHORROS EN
FONDOS QUE
CUMPLAN CON
SUS PROPIOS
VALORES
MORALES.

puntuaciones ESG (segun los
datos de SG). Es decir, que

su comportamiento hasido
considerablemente mejor
que el mercado, pero eso
podria limitar el potencial de
revalorizacion en el futuro

por sus elevadas valoraciones
relativas actuales.

En Invesco estamos
firmemente comprometidos
con los valores
medioambientales, socialesy
de buen gobierno. Uno de los
aspectos que mas fomentamos
es la transparenciay la
participacion activa (proxy-
voting) en aquellas empresas
en las que invertimos.
Llevamos aplicando esos
criterios ESG desde hace mas
de 20 anos, cuando decidimos
excluir el sector armamentistico
de nuestras carteras. @




ESPECIAL VERDE >

LA CRISIS CONSOLIDA LA INVERSION SOSTENIBLE

Elinesperado
apoyo

el Covid

La crisis provocada por el Covid-19
ha acelerado las tendencias

que ya estaban en marcha en
nuestra sociedady ha colocado a
empresas, gestores e inversores
en el centro de un proceso que
nos debe llevar a consolidar

la inversién verdaderamente
sostenible. Por Carla Bergareche.”

*Directora General para Espafia y Portugal de Schroders.

adisrupcion, sin precedentes
en nuestra vida cotidiana,
provocada por el Covid-19, ha
hecho que nos replanteemos
nuestros valoresy prioridades
personales.Y ello ha afectado
también a la inversion, con

un aumento de la visibilidad
y laimportancia de las
practicas sostenibles y éticas
de las empresas. De hecho,
aunque se solia asociar la
inversidn sostenible con una
vertiente ecoldgicay para
muchos inversores primaba
el factor medio ambiental por
encima de la gobernanzay los
aspectos sociales, esta crisis
ha puesto de manifiesto los

desequilibrios en la sociedad,
contribuyendo a que haya

un mayor seguimiento de

los factores sociales en la
inversion.

HA POTENCIADO LAS
DESIGUALDADES

Aungue algunos han calificado
al Covid-19 como el “gran
igualador” porque cualquiera
puede contagiarse, una mirada
mas cercana a como el virus
haimpactado enlasaludy

las finanzas de la poblacion
muestra que realmente es el
"gran divisor". En este sentido,
hemos detectado que las
desigualdades existentes se

han exacerbadoaraizdela
pandemia, especialmente
en cuatro areas: ingresos,
salud, educaciony cuestiones
raciales.

En cuanto a los ingresos, los
trabajadores con salarios mas
modestos han sido los mas
afectados financieramente.
Porejemplo, el sector de
turismo y ocio, que esta entre
los tres peor pagados en
Espafia, hasido uno de los
mas afectados por las normas
de distanciamiento socialy
el confinamiento. Muchos
empleados de este sector han
perdido sus puestos de trabajo.
Anivel sanitario, los hogares
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Papel de las empresas,
inversores y asesores

2 Todos tenemos un papel que jugar en la transicion a un mundo mas
sostenible a todos los niveles, no solo politico. El sector empresarial,
llamado a jugar un papel protagonista, como no podria ser de
otra manera, ha de darse cuenta de laimportancia de establecer relaciones
solidas entre las compaiiias y sus stakeholders, entre los que se encuentran sus
empleados, proveedores, clientes, reguladores y accionistas. Por su parte, las
gestoras de activos deben ayudar a canalizar las inversiones hacia actividades
sostenibles y tender la mano a las empresas para ayudarlas en esa transicion.

> Elinversor final es, sin duda, el dltimo eslabon de la cadena, y también debe
invertir como piensa. Con una sociedad cada vez mas mentalizada sobre la
importancia de estos temas, esto deberia ser algo natural. Sin embargo, no es facil
entendery distinguir qué inversiones son realmente sostenibles. Aqui juega un
papel fundamental el asesor, pues con su experiencia v conocimiento es quién
guiara al cliente final en ese viaje hacia la sostenibilidad. ¢

mas pudientes también han
contado con una "ventaja
sanitaria": gracias a poseer
seguros privados muchos han
sido tratados antes, ya sea

por Covid o por cualquier otro
problema médico. En cuanto

a la educacion, mientras

las escuelas permanecian
cerradas, los hogares con unos
ingresos mas altos podian
contar con mejor acceso a la
tecnologiay a una conexion a
Internet mas rapida, mientras
que los alumnos de los hogares
con ingresos mas bajos estaban
en desventaja en este dmbito.
Por Ultimo, en cuestiones
raciales, las minorias LT

octubre 2020 | asesores financieros | 57

Foto: Imagen referencial Fernando Zhiminaicela / Pixabay



El papel del asesor financiero

2 Segun el Estudio Global de Inversion
realizado por Schroders en 2019 entre
mas de 25.000 inversores de 32 lugares de
todo el mundo, 1.100 de ellos en Espaiia,
el 32% de los inversores a nivel mundial

Queseproduzcan cambios a nivelregulatorio que promuevan
invertirde formasostenible.

¥ Factores que los encuestados creen que les llevarian arealizaruna
asignacion mayor afondos deinversion sostenibles en sus carteras

< 65%

reconoce estar interesado o desear invertir 3

en productos sostenibles, pero solo el 16%

lo hace. En Espaiia esta brecha es alin mayor,
pues del 36% de los encuestados interesados

por las inversiones sostenibles, solo el 14%

las lleva a cabo. Varios factores llevarian a los
encuestados a realizar una asignacion mayor
a estos fondos, entre los que destaca el papel
clave del asesor, cambios en la regulaciony

mayor transparencia. ¢

Que miasesorfinanciero me instase a destinar
masdineroainversiones sostenibles.

63%

62%

Queelgestordeinversiones pudiera confirmar, através de sus propias
cualificacionesinternas, que elfondo esrealmentesostenible.

w4 étnicas han sido mas
propensas a verse afectadas
por el virus, tanto fisica como
financieramente. Los datos

de mortalidad han revelado
que las personas de todas

las minorias étnicas tienen
muchas mas probabilidades
de sucumbir al virus porque
suelen vivir en zonas urbanas
mucho mas pobladas.
Ademas, también tienen mas
probabilidades de trabajaren
puestos de servicios esenciales,
que se hanvisto muy afectados
por el parén econdmico.

Nada de lo anterior
sorprendente particularmente,
pues la desigualdad social
ha estado presente desde
hace mucho tiempo. Como
inversores no podemos
permanecer ajenos al
hecho de que la pandemia
ha potenciado sus efectos.
Creemos que los gestores de
fondos tenemos un importante
papel que desempeiiar para
contribuirala reduccion de la
brecha social. Ahora, abordar
un problema tan multifacético
y complejo requiere un
enfoque multilateraly la

contribucién de todos los
actores de la economia, tanto
pUblicos como privados. En
nuestro papel como gestores
de activos tenemos una doble
funcién: cooperar activamente
con las empresas en las

que invertimos e integrar

en nuestras decisiones de
inversion el impacto que tienen
las practicas sostenibles de las
compafiias. Esto significa que
debemos prestar gran atencion
a las cuestiones ambientales,
socialesy de gobernanza
(ASG). Todas son condiciones
igualmente importantesy
necesarias para crear valor a
largo plazo.

NO EXCLUYENTES

Los factores ASG no

deberian ser excluyentes
entresiy el Covid-19
también puede ayudar a
corregir los desequilibrios
medioambientales. La
disminucion de la actividad
economica durante as crisis
siempre va acompaiada de
una reduccion de las emisiones
de carbono, aunque se
recuperan con creces unavez

“CREEMOS
QUE LOS
GESTORES

DE FONDOS
TENEMOS UN
IMPORTANTE
PAPEL QUE
DESEMPENAR
PARA
CONTRIBUIR A
LA REDUCCION
DE LA BRECHA
SOCIAL".

sevuelve a la normalidad.

Por ejemplo, durante la

crisis de 2008 las emisiones
disminuyeron enun 1,4%, pero
volvieron a subir casiun 6% en
2010 cuando las principales
economias se recuperaron.
Esta vez pensamos que puede
ser diferente. El confinamiento
promovido para frenar 3
expansion del Covid-19 ha
dado lugar a cambios a favor
de la sostenibilidad que estan
aqui para quedarse, como el
teletrabajoy las reuniones
virtuales frente a viajes de
negocios.

Mas alla de la actividad
empresarial, también hay
otros factores que nos hacen
creer que el cambio climatico
continuara siendo un tema
que los inversores tendran
muy en cuenta a largo plazo.
La mayoria de los Gobiernos
siguen apostando porun
Green Deal para la reactivacion
economicay la Comision
Europea ha afirmado que la
crisis no debe despistarnos de
los compromisos alcanzados
sobre el cambio climatico.
Muchas de las ayudas que

Infografias: Maite Niebla
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recibiran los paises europeos
estanvinculadas a la
implementacién de politicas
verdes. Una clara reiteracion
de laimportancia de abordar
el cambio climatico, que
puede ir perfectamente de
la mano de la creacion de
empleoy el crecimiento
econdmico. Ademas, como el
momento adverso en el que
nos encontramos fortalece las
relaciones entre los actores
econdmicos, la sociedad
y el medio ambiente se
retroalimentaran en el futuro.
Asi como los inversores
sostenibles no deben elegir
entre un factoru otro (A, So
G), tampoco se enfrentan a un
dilema entre sostenibilidad
vs rentabilidad. Aunque es
cierto que en esta crisis las
empresas con mejores ratings

Oportunidades
y crecimiento

2 La crisis economica
por el Covid-19 no
significa el colapso del
esfuerzo para abordar
el cambio climatico. De
hecho, el Acuerdo Verde
propuesto por la UE
muestra que las iniciativas
politicas correctas
podrian abordar la crisis
econdmica, a lavez que
el problema climatico.
Hay oportunidades de
crecimiento en energia
edlica marina, red eléctrica,
el suministro de vehiculos
eléctricos, ferrocarril,
materiales de construccion
eficientes, equipos de
calefaccion cadena de valor
del hidrégeno verde. ¢

en sostenibilidad se han
comportado mejor que
aquellas con ratings mas
bajos, somos conscientes de
que es un periodo demasiado
corto para cantarvictoria.
Pero, para nosotros nuestra
tesisalargo plazo no ha
cambiado. Para limitar el
calentamiento global como se
contempla en el Acuerdo de
Paris 2015, todas las personas
del planeta tendrian que
reducirun 80% sus emisiones
en las proximas tres décadas
en términos globales. Esto
implicard unainversion anual
de 2 billones de délaresy una
transferencia de valor del
15% del mercado de renta
variable global (1,5 billones
de délares, el equivalente
altamafio de la economia
rusa) entre acciones que se

veran perjudicadasy las que
saldran reforzadas con los
nuevos modelos de produccidn
y consumo. Esto creara
interesantes oportunidades

de inversion que también
contribuiran al aumento del
interés de los inversores por las
empresas comprometidas con
practicas sostenibles a nivel
medioambiental.

Creemos que La crisis del
Covid ha actuado como un
acelerador de tendencias que
ya estaban en marcha. Esto
también se aplicaria al interés
por lainversion sostenible.
Esperamos que la tendencia
creciente en la demanda de
productos sostenibles continte
y cobre alin mas relevancia,
incluso podria llegar un dia en
que No se conozca otra manera
deinvertir. @




ESPECIAL VERDE >

Foto: Baldocarrillo.com

Una rentabilidad
propia de companias
que prosperan

LOS RESULTADOS DE LOS FONDOS ESG SON YA UN BUEN ARGUMENTO DE VENTA

Las evidencias sobre la rentabilidad de las compafifas que integran criterios
ambientales, socialesy de gobernanza en su actividad se han convertido ya
en un solido argumento a la hora de apostar por la inversion sostenible.
Los estudios mas recientes asf lo confirman. Por Andrea Gonzalez.*

“Sybdirectora General, Spainsif.

60 | asesores financieros | octubre 2020



pesar de
sus discretos
inicios, el
crecimiento
exponencial
dela
inversion sostenibley
responsable (ISR) durante los
Gltimos afios ha propiciado

un mercado que se esta
consolidando rapidamente.

La falsa creencia de que la
inversion sostenible es menos
rentable que la inversion
tradicional, vinculandola
erroneamente con la
filantropia, y asociandola con
una restriccion del universo de
inversion, ha sido uno de los
argumentos que provocaron el
lento despegue de la inclusion
de los criterios ambientales,
socialesy de buen gobierno
(ASG) en las politicas de
inversion.

Afortunadamente, el
aumento de lainformacién
relativa a la sostenibilidad
que divulgan las empresas, asi
como la mayor popularidad
de las herramientas de gestion
empresariales pertenecientes
a la Responsabilidad
Social Corporativa (RSC)
han propiciado que el
universo de inversion de
empresas sostenibles sea
lo suficientemente amplio
como para poder disefiar
y comercializar productos
financieros ASGy, a dia de hoy,
tenerinformacion sobre una
variable tan importante para
los inversores como su perfil de
rentabilidad/riesgo.

Para hacernos unaidea del
aumento de lainformacién
disponible para los inversores
sobre la sostenibilidad
corporativa de las empresas, de
acuerdo con la publicaciéon de
Harvard Business School “Las
consecuencias del reporte de

9 RENTABILIDAD HISTORICA

ElMundo

MCCIACWINRUSD

MCCIACWI ESG Universidad NRUSD
MCCIACWI ESG LeardesNRUSD
MCCIACWISRINRUSD

Estados Unidos

MCCIUSANRUSD

MCCIUSAESG Universidad NRUSD
MCCIUSAESG Leardes NRUSD
MCCIUSASRINRUSD

Europa EUR

MCClEurope NRUSD

MCCl Europe ESG Universidad NREUR
MCClEurope ESG Leardes NREUR
MCCIACWISRINRUSD

Paises emergentes

MCCIEM NRUSD

MCCIEM ESG Universidad NRUSD
MCCIEM ESG LeadersNRUSD
MCCIEM SRINRUSD

(Porregidnes,

en%)
2018 3Anos 5Aiios
-9,41 6,60 4,26
-9,34 6,44 4,31
-8,63 6,64 4,45
-7,07 8,83 4,87
2018 3Afos 5Aiios
-5,04 8,47 7,69
-4,23 8,94 8,07
-3,67 8,60 7,10
-1,90 10,89 7,98
2018 3Afos 5Aifos
-10,55 0,37 3,18
-10,55 2,21 3,93
-9,48 1,80 3,82
-10,02 11,13 4,59
2018 3Anos 5Aiios
-14,57 9,25 1,65
-14,59 9,83 2,24
-14,99 -10,60 -4,47
-10,02 -11,13 -4,59

Fuente: Morningstar Direct, Morningstar Research. Data as of March 2020.
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sostenibilidad de las empresas”,
el porcentaje de compafiias
S&P 500 que publican un
informe de sostenibilidad
aumentd del 20% al 80%

tansolode 201222017,
alcanzando el 86% en 2019.
Igualmente, la publicacién
indica que se trata de un
fendmeno que se manifiesta

a nivel mundial, bien se

deba a acciones voluntarias
de compafifas individuales,
bien como resultado del
impulso regulatorio global a
la publicacién obligatoria de
informes de sostenibilidad de
las empresas.

MEIJOR PERFIL DE
RENTABILIDAD/RIESGO
Afirmar categoéricamente que
la inversion sostenible es mas
rentable y menos arriesgada
que lainversion tradicional,
es simplificar en exceso la
realidad. La rentabilidad de un
fondo de inversion se explica
por numerosos factores,
ademas del comportamiento
en criterios ASG de las empresas
incluidas en una cartera o
de las estrategias de ISR que
se apliquen alfondo. Sin
embargo, cuantitativamente
y en términos agregados, si
es posible analizar el efecto
de la sostenibilidad en la
rentabilidad y en el riesgo,
aislandolo del resto de factores.
Disponemosya de
numerosos estudios y articulos
deinvestigacion que avalan
que, en el largo plazo, se
puede observar una correlacion
directa de la performance en
sostenibilidad y la performance
financiera. Trabajos académicos
como "Green information
technologies practices and
financial performance - The
empirical evidence from
German publicly traded
companies” publicado en el
Journal of Cleaner Production
en noviembre de 2018
donde se trata el impacto
positivo de la responsabilidad
medioambiental de las
empresas en sus resultados
financieros en el largo plazo,
o la reciente investigacion

"Foundations of ESG L 1T
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Probabilidad de batirinflacciéon
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«eee Investing: How ESG
Affects Equity Valuation, Risk,
and Performance” publicada
por elJournal of Portfolio
Management en abril de 2019,
que confirma la causalidad
empirica de una direccion
ASG con mejores resultados
financieros, son prueba de ello.
Elvolumen de investigacion
académica es tan abundante
que es posible encontrar
estudios que recopilan los
resultados de otros informes
similares. Este es el caso del
paperde 2015, elaborado por
profesionales de la Universidad
de Hamburgo vy Universidad de
Reading, donde se analizaba la
evidencia acumulada de mas
de 2.200 estudios empiricos
sobre ESGy rentabilidad
financiera. Es destacable
mencionar que el 63% de
estudios elaborados entre 1970
y 2014 de la muestra revelaron
una correlacién positiva entre
las calificaciones ASG y el
rendimiento financiero.
Incluso ya se pueden
encontrar evidencias
segregadas por estrategias
de inversion sostenible, como
es el caso del trabajo "Active
Ownership” publicado en la
revista " The Review of Financial

Studies” donde, tras examinar
mas de 2.000 propuestas

de compromiso en gestoras

de activos durante 10 afos,
identificaron una respuesta

de mercado muy positiva

para aquellas que conseguian
adaptar los procesos de las
propuestas de compromiso con
éxito en el largo plazo.

EVIDENCIASEN LA
INDUSTRIA

Si buscamos evidencias
desde la propia industria de
los proveedores de datos o
las entidades financieras,
podemos apoyarnos en
informes de gestoras de
activos internacionales sobre
la rentabilidad de su propia
oferta de productos de
inversidn. Algunos ejemplos
recientes son el trabajo sobre
la correlacion entre un menor
riesgo de crédito en sectores
positivamente alineados con
los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) en el caso
de Robeco SAM; el analisis
llevado a cabo por Amundi
sobre una cartera de inversion
que, alincluirempresas con
alta valoracion ASG, obtiene
mayor rentabilidad, menor
riesgoy menorvolatilidad; el

NUEVAS
HERRAMIENTAS
Y UNA
CRECIENTE
INFORMACION
PERMITEN
OFRECER
DATOS FIABLES
SOBRE LA
VARIABLE DE
RENTABILIDAD/
RIESGO EN LAS
INVERSIONES
FINANCIERAS
SOSTENIBLES.

estudio “Nordea on your mind”
de 2018, donde expone las
diferencias de rentabilidad
de compafiias con mujeres
en puestos de liderazgo; el
analisis de 2019 de Natixis IM,
donde el resultado financiero
de sus productos equity ISR es
superior en todas las regiones
del mundo, salvo Estados
Unidos; o las publicaciones
del ltimo afio comparando
fondos sostenibles con sus
homdlogos tradicionales o
indices de referencia, donde
se puede apreciar la mejor
rentabilidad/volatililidad de
los primeros, como el caso de
BMO Asset Management, NN
Investment Partners o BNP
Asseet Management.

Ademas de los estudios
e informes sobre aspectos
concretos de la rentabilidad
en sostenibilidad, es frecuente
analizar el comportamiento de
los indices de sostenibilidad
respecto de los indices
tradicionales de un mismo
proveedor de indices de
referencia. Los indices de
inversion sostenible se
elaboran a partirde una
seleccion de compafiias que
cumplen con los requisitos de
sostenibilidad, de modo que

Infografias: Maite Niebla
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Perspectivas
optimistas y alta
necesidad de
- LY 4
inversion
= En cuanto a perspectivas de futuro, y a la vista
de que la inversion sostenible ha mostrado
ciertos niveles de resiliencia ante el COVID-19, tiene
logica esperar que las empresas que sobrevivan al
paron econémico seran, en mayor proporcion, empresas
sostenibles. Esto, a su vez, repercutira sobre el universo
de inversion resultante de esta crisis, que sera mas

“sostenible” que el anteriory que facilitara el disefio y
comercializacion de productos financieros ASG.

9 Mas alld de las cuestiones técnicas del

analisis en la busqueda del beneficio y en pleno
escenario post covid-19, la financiacion privada sera
mas necesaria que nunca para hacer frente a los retos
derivados de la sostenibilidad (Green Recovery). Es,
por tanto, un buen momento para recordar la esencia
de la inversion sostenible: “Las empresas no pueden
tener exito en sociedades que fracasan” (Kofi Annan,
Secretario General de Naciones Unidas y Premio Nobel
de la Paz, 2001).

2 Con esta premisa en mente, y alaluzdelos

resultados de los ultimos afos, la ISR esya una
cuestion de lagica, de retornos, de riesgos y de lo que a
los economistas les gusta referirse como “win-win". ¢

existen diferencias respecto de
los indices tradicionales.

En el caso de los indices de
Morningstar, se trata de indices
de rentavariable, delimitados
porsectory por region para
ofrecer exposiciones similares

almercadoy proporcionaruna
alternativa creible a los indices
de mercado convencionales.
En marzo de 2019, previo al
tumultuoso comienzo de 2020,
los indices de sostenibilidad de
Morningstar habian superado

en su mayoria a sus homalogos
tradicionales, tanto en términos
de rendimiento financiero
como en términos de calidad,
solidezy volatilidad.
Sitomamaos como
referencia un reciente analisis

comparativo de indices MSCl
globales (ACWI) y regionales
(Estados Unidos, Europa, y
Paises Emergentes), para

un plazo de uno, tresy cinco
afios, el indice MSCI ISR (el
mas exigente en cuanto

[-1-1-]
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“e& a criterios ASG) obtiene
mejores resultados que el indice
de referencia (parentindex) en
todas las regiones analizadas.
En cuanto al control de riesgos
ante eventos extremos, el
analisis de otros indicadores

como los riesgos de cola y/o
la probabilidad de pérdidasy
ganancias, confirma que de
forma generalizada los indices
sostenibles presentan mejores
resultados.

Tras lairrupcion dela

pandemia del COVID-19 en
los mercados, tiene sentido
preguntarse si se ha probado
una mayor resiliencia de
lainversion sostenible.
Al comparar los retornos
financieros obtenidos por
las compafiias sobre las que
también se realiza un analisis
ASG en los meses enero-marzo
de 2020, seglin algunas de
las gestoras internacionales,
como Edmond de Rothschild o
Blackrock, y varios proveedores
de datos referencia para
la inversion sostenible, las
acciones de compafiias con
mejor puntuacién ASG en sus
analisis, se han comportado
mejor que aquellas con peor
rating de sostenibilidad. La
evidencia, como se puede ver
en los graficos, sugiere que las
inversiones ASG han sido mas
resilientes ante el crash.
Ademas de esta pauta
en rentabilidad, se han
podido identificar diferencias
significativas en las salidas
de fondos: los activos de los
fondos sostenibles mundiales
se situaron en 837.000
millones de dolares a finales de
marzo, un 12% menos que el
maximo histdrico de 960.000
millones a finales de 2019. Los
activos del universo de fondos
mundial se vieron afectados en
mayor medida, con una caida
del18%.@
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ué significa esta

clara apuesta de

Repsol por los

bonos verdes

v, en general,

por la inversion
responsable y sostenible?
Repsol ha sido pionera en
el sector y fij6 en diciembre
2019 su ambicién de ser cero
emisiones netas en 2050. Esta
transicién energética implica
la transformacion de nuestros
negocios. La financiacién
sostenible enlaza directamente
con este compromiso y jugara
un papel clave para acompanar
y acelerar esta transformacion.

[ DIRECTORA FINANCIERA DE REPSOL |

£Qué proyectos mas importantes
se estan realizando osevana
realizar con el dinero captado a
través de estas emisiones?
Estamos desarrollando nuevos
negocios que reduzcan la
intensidad de carbono de

su mix energético y hemos
incrementado el objetivo de
capacidad de generacion
eléctrica, baja en emisiones
hasta 7,5 GW en 2025.

Hoy contamos con casi 3

GW en operaciony 2 GW

en desarrollo. Seguimos
apostando por la eficiencia

“Los inversores
son conscientes
de nuestro
compromiso y
esfuerzo por la
sostenibilidad
v el cambio
climatico”

TICIA
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compania del sector en

apoyar el Protocolo de Kioto,
emitir un bono verde y

fijarse meta cero emisiones
netas 2050. Los inversores

son conscientes de nuestro
compromiso y esfuerzo y asi lo
han reconocido publicamente
agrupaciones como
ClimateActionl00+.

£Como convenceria a un asesor
financiero para que aconsejara

a sus clientes invertir en bonos
verdes de Repsol?

Repsol une su contrastada
solvencia y un nivel sélido de
grado de inversion crediticia
con un firme compromiso

de sostenibilidad, que no es
solo una ambicion a largo
plazo, sino que se concreta en
objetivos a corto y medio plazo.
Se ha definido un Indicador de
Intensidad de Carbono y una
ruta de reducciones vs 2016:
3% (2020), 10% (2025), 20%
(2030) y 40% (2040).

La transicion energética

estd en el centro de nuestra
estrategia y el didlogo con la
comunidad inversora es abierto
y transparente.

ZQué emisiones en bonos

energética, el gas natural y
las nuevas tecnologias cero
emisiones.

:Entiende que a los pequeiios inversores les

cueste un poco comprender esta apuesta por la
sostenibilidad de una compaiiia cuyo negocio esta
centrado en los combustibles fosiles?

Repsol ha demostrado una sdlida trayectoria
comprometida con la sostenibilidad y el cambio
climatico en los ultimos 25 afios: primera

verdes o en otros productos que
apuesten por la sostenibilidad de
la compaiiia tiene previstos Repsol?

Nuestra hoja de ruta de transicién energética
contempla inversiones elegibles para su
financiacién sostenible. Apostamos por los bonos
verdes, pero también por nuevos instrumentos
financieros sostenibles como Bonos de Transicién
0 Bonos Sostenibles ligados a KPIs estratégicos
ESG, que dan cabida a mds emisores/sectores
comprometidos con el Acuerdo de Paris. @
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ENCUENTROS DE PROFESIONALES

Quien no abrace las ESG no
podra seguir en la industria

> “La gestora que no haga ESG no podra seguir
en laindustria de fondos", Esta es una de las
principales conclusiones del encuentro a principios

de septiembre de los responsables de gestoras
de fondos nacionales e internacionales. Todos

coincidieron en que la inversion sostenible no era
una moday habia llegado para quedarse, aunque
eran conscientes de que la nueva normativa que
se avecina en materia ESG supondra importantes
cambios en su negocio, y posiblemente también

un aumento de costes. Angel Martinez Aldama,

presidente de Inverco, analizaba el impacto derivado
de la requlacion que se avecina: "Va a haber costes

de implementacion de la normativa porque las

entidades han de transformar sus procesos internos
deriesgo y seleccidn, contratar a expertos...", dijo.

SPAINSIF

PLANES DE PENSIONES
MAS VERDES

@ Los criterios ESG ya se estan aplicando
mayoritariamente en los planes de
pensiones de empleoy, como consecuencia

189 ya los incorporan con un patrimonio
total de 27.858 millones de euros. El dato
fue facilitado por Maria Francisca Gomez-

Estudiosy Prevision Social Complementaria
en la Semana del ISR 2020 Spainsif.

de ello, de los 243 fondos de esta modalidad,

Jover, subdirectora general de Organizacion,

Foto: Shutterstock / Lordn

RANKING AODP

GESTORAS LIDERES EN
INVERSION RESPONSABLE

= Robeco, BNP
Paribas AMy

Legal & General

IM ocupan los tres
primeros puestos
en el ranking Asset
Owners Disclosure
Project (AODP), un
proyecto gestionado
por la organizacion
deinversion
responsable
ShareAction. La
institucion ha
clasificado a 75

de los mayores
gestores de activos

del mundo, segun
sus practicas
deinversion
responsable.
Clasificaa los
gestores de activos
en funcion de

la divulgacion

y gestion de los
riesgos e impactos
ESG en sus carteras
y utiliza los datos
recopilados a través
de una extensa
encuesta, asi como
de informacion
disponible

Foto: Shutterstock / Noyan Yilmaz

publicamente. El
informe muestra
queel51%delos
gestores de activos
tienen un enfoque
muy limitado para
gestionar los riesgos
y los impactos de
los ESG.EL16%

de los gestores
evaluados tienen
una calificacion
baja (€CC). Solo
el33%delos
gestores evaluados
muestran un buen
rendimiento (AAA).

PREMIO A NORDEA AM

Accion contra la contaminacion del
agua por productos farmacéuticos

Environmental Finance, medio de comunicacion paneuropeo
especializado en inversiones sostenibles, ha reconocido a
Nordea AM con la “iniciativa de compromiso ESG del afio” por su labor

en la reduccion de la contaminacion en el sector farmacéutico. En

concreto, se ha destacado la accion en contra de la contaminacion del
agua por productos farmacéuticos en la India, donde 163 millones de
personas carecen de acceso al agua potable.
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BANCO SABADELL

Una demanda 7 veces
superior a la oferta

El Banco Sabadell se estrend en el
> mercado de bonos verdes con una
emision de 500 millones
de euros con vencimiento
en marzo de 2027, a través
de una colocacion de
deuda senior preferente.

La emision salio al

mercado a un precio inicial

de 190 puntos basicos sobre el midswap,
elindice de referencia para este tipo de
operaciones y recibio peticiones por 3.500
millones, siete veces la oferta disponible.

Foto: prensa.bancsabadell.com

SECTOR DE PETROLEO Y GAS

BLOOMBERG ANUNCIA NUEVAS
PUNTUACIONES ESG

> La compaiia
Bloomberg ha
anunciado el
lanzamiento

de nuevas
puntuaciones,
inicialmente para
252 empresas en el
sector de petroleo
y gasy para mas de
4.300 empresas de
multiples industrias.
Su objetivo es
facilitar datos

a profesionales

financierosy de
inversion para
tomar decisiones
mas informadas.
Estas nuevas
puntuaciones en
los criterios de
medio ambiente y
social comenzaran
con el sector de
petroleo y gas, ya
que generalmente
hay datos de
divulgacion mas
solidos de estas

empresas, que
representan mas
de la mitad de

las emisiones de
dioxido de carbono
relacionadas con

la combustion

de combustible
vgeneranel15%
de las emisiones
de gases de efecto
invernadero,
relacionadas con

la energia a nivel
mundial. @




ANTONI BALLABRIGA*

Inversion sostenible, )
unainversion
inteligente

nsu carta anual a los CEOs este afio, el presidente y
CEQ de BlackRock Larry Fink lanza un mensaje muy
contundente: "el riesgo climatico es un riesgo de
inversion”.Y prosigue, "estamos profundizando nuestra
comprension respecto a como el riesgo climatico
impactara tanto nuestro mundo fisico como el sistema
global que financia el crecimiento econdémico.

Estas preguntas estan impulsando una profunda
reevaluacion del riesgo y el valor de los activos. Y

dado que los mercados de capitales incorporan en sus
proyecciones el riesgo futuro, veremos cambios en la
asignacion de capitales suceder mas rapido que los
mismos cambios en el clima. En el futuro cercano -y
mas pronto que lo que muchos anticipan - habra una
importante reasignacion de capital. Dado que los
portafolios que integran soluciones sostenibles pueden
entregar a los inversionistas mejores rendimientos
ajustados por riesgo, vamos a poner la sostenibilidad
en el centro de cdmo invertimos”.

Cada vez son mas los estudios sobre el buen
desempefio financiero de la inversidn sostenible.
Evidencias que se han ido manifestando incluso en la
crisis de la COVID-19. En el primer trimestre de 2020,
Morningstar reportd un mejor desempefio que la media
del mercado para 51 de sus 57 indices sostenibles.
También lo hizo MSCI con 15 indices sobre 17.

Declaracionesy datos que apuntan un futuro muy
prometedor para la inversidn sostenible, pero que
hoy todavia cuenta con relevantes desafios para su
desarrollo en el mercado minorista. Muchos de ellos

perfectamente recogidos en la encuesta publicada,
como la falta de estandares, la formacion de los
asesores financieros, la educacion a clientes o el “mit”
sobre su rentabilidad.

Para superarlos, los reguladores europeos estan
tomando pasos muy importantes. EL Plan de Accion de
la Comision Europea iniciado en 2018 cuentaya con
numerosos desarrollos que cambiaran para siempre las
finanzas en Europa, como la taxonomia (o diccionario
como me gusta llamarlo) de actividades sostenibles,
elimpulso de mayor transparencia, los benchmarks, y
los estandares de bonosy etiquetas. Desarrollos que
toman ahora un papel todavia mas decisivo con el Next
Generation EU dotado con 750.000 millones de euros
para una transicion verde, justay resiliente.

as entidades financieras adaptarany
ampliaran su oferta de inversion sostenible.
Pero, sin duda alguna, los asesores
financieros van a jugar un rol fundamental
en esta transicion en la que la inversion
minorista serd cada vez mas protagonista. Una
transicién que requiere un profundo cambio de
comportamientos por parte de todos. Para ello, en mi
opinion, hay dos palancas fundamentales a accionar
en el asesoramiento financiero. Porun lado, la
profundizacion en la educacion financiera, y por el otro,
el uso de los datos y los modelos de analitica avanzada
para poder ofrecer a los clientes las soluciones
financierasy el asesoramiento adecuado para
acompanarles en la gestion del dinero en sus vidas. @

(*) DIRECTOR GLOBAL DE NEGOCIO RESPONSABLE DE BBVA. (0-PRESIDENTE
DEL COMITE DIRECTIVO DE UNEP FI. PRESIDENTE DEL COMITE DE FINANZAS
SOSTENIBLES DE LA FEDERACION EUROPEA BANCARIA.

68 | asesores financieros | octubre 2020







efpa | “entrevista

El equipo que deriende los intereses
del sector bancario

A pocas instituciones se le ha reconocido tanto poder en Espafia como a la Asociacion
Espafiola de Banca (AEB), que grupa a todos los bancos espafoles y extranjeros que
operan en nuestro pais. Asu vez, 13 AEB pertenece 3 la Federacion Bancaria Internacional
y es miembro con gran influencia de [a CEOE. Por RAFAEL RUBIO.

u primer presidente e impulsor en 1977 fue Rafael Termes,
cuando la Espana financiera pertenecia a los “siete
grandes” (Banesto, Central, Hispano Americano, Banco
Bilbao, Vizcaya, Santander y Popular). Eran momentos
en los que las entidades financieras buscaban férmulas
para conectar con la sociedad, con los partidos politicos
recién legalizados, con las organizaciones sindicales.
Termes logré aunar los esfuerzos de aquellos grandes
bancos dejando a un lado los personalismos de figuras
financieras tan importantes como Aguirre Gonzalo,
Escdmez, Boada, Asiain, Pedro de Toledo, Botin y Valls.
Venian tiempos de mayor competencia, protagonismo
social, exigencias de comunicacién y transparencia
y el Consejo Superior Bancario que hasta entonces
aunaba los intereses bancarios, no servia para
esos cometidos. A Termes, que se mantuvo en la
presidencia de AEB durante trece afios, le seguirfan
José Luis Leal (1990-2006) y Miguel Martin (2006-
2014). Desde marzo de 2014, preside esta asociacién, que
retine ahora a 72 socios, José Maria Rolddn.
Es la AEB la que se encarga, en nombre de sus asociados,
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José Maria Roldan, en el centro, rodeado por Rocio Sanchez, Javier Rodriguez Pellitero (arriba a la derecha), José Luis Martinez Campuzano (abajo a la izquierda) y Juan Carlos Delrieu.

de relacionarse con la administracién publica, los partidos
politicos, grupos parlamentarios, organizaciones sindicales,
medios de comunicacion para tratar de asuntos que afectan
a los intereses del sector bancario. Es el encargado también
de distribuir entre sus asociados las comunicaciones que

la Administracion Publica, las autoridades econdmicas o

el Banco de Espafia quieren hacer a sus asociados sobre
normativas, peticion de colaboracion, recomendaciones de
actuacion...

Una de sus actuaciones mds importantes es la
negociacion con los representantes sindicales del convenio
colectivo. Al tiempo, realiza estudios de naturaleza legal
o juridica que sea de su interés para sus socios y elabora
informes sobre la coyuntura econémica y la situacion de
los mercados financieros en un momento en el que sélo las
grandes entidades financieras pueden permitirse este tipo
de estudios.

De la AEB depende a través de su fundacién, el Colegio
Universitario de Estudios Financieros (CUNEF), una
institucion que desarrolla varios cursos de formacién
académica en materia financiera y bancaria. @

@ SON ELEQUIPO de mando de laAEB, que nosdlo defiende
losintereses delsectorsino que lo proveede los estudios
necesarios paraelmejorabordaje desus muchosretos.Y
esque,ademas, delas dificultades propias dela crisisy de
sunecesariatransformacion, como diceJosé MariaRoldan
"no hay sector mas competitivo que el bancario, almenos
enEspana. Cada entidad afronta estos tiempos tanduros,
enespecialdespuésdel paron del confinamiento, consus
propiasfuerzasy estrategias”.LaAEB esun buen lugarpara
reflexionarsobre la evolucion que podriatenerelsector.

@ "FUSIONES?.Tengo que decirle -dice Roldan- que
esunmedio paraganarrentabilidad, siempre que las
operacionestengansentido economico.Porotrolado, el
BCE empuja este proceso de consolidacion. Loidealseria
crearbancos paneuropeos, pero es casiimposiblesinla
existenciadeunfondo de garantia de depdsitos europeo.
Poreso, desde laAEB no nos cansamosdeinstaraquese
completelaunionbancariaeuropea, hoy masnecesaria
quenunca”. s
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afael Termes,

el primer

presidente

de la AEB,
defendio siempre que ala
banca le venia bien tener
clientes con una buena cultura
financiera. Ahora la AEB
impulsa cursos de educacion
financiera. ;No aprovecho la
banca durante un tiempo la
escasa cultura financiera de
los clientes?

No creo en absoluto que
fuera asi. Entre €l cliente
y su banco siempre ha
existido una relacién de
confianza. ¢ De lo contrario,
como la gente les hubiera
confiado sus ahorros
durante tanto tiempo? Es
cierto que antes la gente
tenia poca cultura financiera,
pero era muy prudente a
la hora de endeudarse e
invertir sus ahorros. Habia
una especie de sabiduria
popular que decia que nadie
da duros a peseta.

Todo eso ha cambiado
radicalmente. En particular,
a raiz de la ultima crisis,
en la que las entidades

Jose Maria Roldan

PRESIDENTE DE LA AEB

66

“Tras la anterior crisis,
las entidades se dieron cuenta
de que habia que hacer otro
tipo de banca”

A/

£Como ve el mapa bancario
espaiiol de aqui a tres afios
tras la operacion Caixa/
Bankia?

Serd un sector donde
las tendencias actuales
-consolidacion, digitalizacion
y apoyo a la sostenibilidad-
se habran materializado en
gran parte. Probablemente
habrd menos entidades
bancarias cldsicas (pero
muchos mds operadores
on line), porque en una
industria como ésta donde
existen fuertes economias
de escala, las fusiones son
una de las pocas formas
de obtener ganancias de
eficiencia y rentabilidad.
No es algo automatico,
porque las integraciones
tienen sus costes y riesgos,
pero es obvio que han
sido fundamentales en la
historia reciente de la banca
espariola. Ojala también
dentro de tres anos podamos
ver un gran banco europeo
funcionando como tal, pues
seria la prueba de que la
union bancaria se ha hecho
efectiva, también para el

Foto: Getty Images

se dieron cuenta de que

tenfan que hacer otro tipo de banca. Mds transparente,
mads cercana al cliente, con todo tipo de canales, sobre
todo digitales, para facilitar la vida a los consumidores.
Una gigantesca transformacion que es la que estdn
haciendo los bancos esparioles -y también muchos
europeos- para ser parte de esta sociedad, que también
ha cambiado radicalmente, y ponerse a su servicio.

A nuestras entidades financieras realmente no les

ha costado mucho “cambiar el chip” porque en su
naturaleza de banca comercial estd el servicio al cliente
como razon primera y ultima de su existencia. El interés
del banco y del cliente debe ser el mismo, sino es asf,
la entidad estd abocada a su desaparicion. La primera
barrera de defensa para evitar problemas en el dmbito
de normas de conducta es tener clientes exigentes y
versados en finanzas.

consumidor.
ZCon mas cultura financiera se puede hacer comprender
mas facilmente a los clientes que hay servicios por lo que es
necesario cobrar?

Yo confio en ello y no me canso de repetir que el
precio del servicio debe estar separado del precio del
producto. Eso de subsumir la recuperacién del coste
de los servicios prestados en el margen de intereses
nunca me ha gustado: es opaco y da lugar a subsidios
cruzados entre clientes. Explicitar esos costes es lo
que nos permite saber lo que estamos pagando y por
qué lo estamos pagando. Es mucho mas transparente y
permite la comparabilidad. Y evita que el pequeno cliente,
subvencione al grande. Tratamos de que ese mensaje
llegue a los consumidores, pero lo cierto es que las
comisiones provocan un gran rechazo en una sociedad
que ha estado acostumbrada durante afos a no pagarlas.
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N 4

Deaspectoserio,
conlaimagendeun
hombre quese ha curtido

economistadel Serviciode
Estudios, allidonde seinician
quienes después estan

profesionalmente en las llamados a ocupar puestos
principalesinstituciones relevantes delsector.Volo
delmercado financiero luego a Frankfurt (1994)

allnstituto Monetario
Europeo, precursor del
BCE.Entre1998y2000,

espaolasyeuropeas. José
MariaRoldan (56) rompe
esafalsaapariencia,apoco
quese establece elmenor fue miembro del Consejo
vinculo, surge unagran delaCNMV.En2001 fue
capacidad de comunicaciony nombrado Director General
unciertosentido delhumor, deRegulacionyEstabilidad
impropiodeaquellaprimera FinancieradelBancode
impresion. La charla conéles Espafiaymiembrodesu
gratay cuajadadeanécdotas consejo ejecutivo. Fundd
yreferenciasasus numerosas yfueelprimerpresidente
yvariadasaficiones: la delComité Europeo de
lectura, lafotografia, Supervisores Bancarios.
lamontana. Turolense, Lectorempedernido, devora
preside desde hace seis documentosytodotipode
afiosy medio de Asociacion prensa, lo que le permite una
EspafioladeBancaPrivada visionampliade procesosy
(AEB), comenz0 su carrera acontecimientosynosolo
profesional (1989) enel delmundo econdmicoy
Banco de Espana como financiero. =i

ZPor qué la Justicia europea y la espaiiola parecen haberse
cebado en los ultimos aiios con determinadas practicas de las
entidades financieras? ;Se hicieron cosas mal en el sector?

Es cierto que, ya comenzada la crisis, se
comercializaron algunos productos de una forma
deficiente y poco transparente, porque algunas
entidades se encontraron en un callejon sin salida. Por
otro lado, la banca en Espania ha sido chivo expiatorio
de todos los pecados que dieron lugar a la crisis del
2008: a los bancos no les ayudé nadie. En los tltimos
doce anos nuestros bancos han hecho un gran esfuerzo
por acercarse al cliente de otra manera. Es necesario
reconocer este trabajo. La critica es necesaria, pero el
aplauso también, porque de lo contrario estarfamos
diciéndoles a nuestras entidades que su esfuerzo por
mejorar no merece la pena. @

Javier
Rodrigucz
Pellitero
SECRETARIO GENERAL DE LA AEB

(99

“En esta crisis,
sc ve ala banca
como clave para
la solucion de los
problemas y no
como causante de
los mismos”

A/

@ :iEnqué consiste la labor de lobby de la AEB como
( representante de una parte importante del sector
bancario espaiiol?
La AEB asume la representacion de sus
bancos socios frente a las distintas autoridades y
administraciones publicas, recabando y trasladando
la posicion de estos en relacion con las diferentes
iniciativas de las autoridades, principalmente de orden
normativo, aunque también de otra indole, como
convenios de colaboracién con las administraciones
publicas.
Zla crisis del COVID-19 implicara cambios para la Asociacion?
La situacion generada por el COVID ha dado lugar a
un periodo de trabajo muy intenso para la asociacion
en colaboracion con nuestras entidades, que se han
volcado, en beneficio de las familias y las empresas, en
actuaciones en colaboracién con las autoridades (lineas
ICO, moratorias legales, adelantos de prestaciones)
y muchas iniciativas propias sectoriales (moratorias
privadas, supresion temporal de ciertas comisiones)
e individuales (donaciones de fondos, de material
sanitario). Estamos muy satisfechos porque la sociedad
ha percibido el nivel de compromiso de los bancos con
ella y con sus clientes.
£Como desarrolla la AEB su labor de representar a todos sus
miembros por igual cuando estos son tan heterogéneos?
La diferencia de tamarno entre entidades no supone
una especial dificultad para el desarrollo de la labor de
la AEB, puesto que todos los bancos socios se dedican a
la misma actividad. Por ello, el impacto y la reacciones
frente a las posibles iniciativas de los poderes publicos
son similares, aunque su magnitud difiere en funcién del
tamano de la entidad. @
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Roci1o Sanchez
Barrios

DIRECTORA DE PUBLIC POLICY DE LA AEB
(BANCA, REGULACION Y MERCADOS)

66

“La digitalizacion
ha sido como
si una pucria
que estuviera
cnlornada pasara
acstar abicrta de
par en par”

2

@ Hacogido esta crisis en mal momento a la banca?
La banca ha estado sometida a una fuerte reforma
regulatoria como respuesta a la crisis financiera
de 2008. Esto produjo un fortalecimiento de los niveles
de capital y liquidez y, seguramente, contribuira a que
los riesgos por el deterioro de la situacion, estén mejor
cubiertos. Ademds, la respuesta contundente y dgil de
las autoridades y, en particular, del BCE, ayuda a disipar
los riesgos pasados de inestabilidad financiera.
£Como va a afectar a su proceso de transformacion digital la
crisis causada por el Covid-19?

La crisis del Covid-19 ha acelerado el proceso de
digitalizacion de la sociedad. Esto es aplicable al uso que
los clientes bancarios han hecho de los canales digitales
bancarios. En algunos casos, los clientes han utilizado

Jos¢ Luis
Marunez
Campuzano
PORTAVOZ DE LAAEB

66

“La cindadania
¢S consceiente
del esfucerzo que
cn la erisis esta
haciendo el seclor
bancario e¢n
spana”

a imagen del sector bancario a nivel mundial
L se vio danada durante los ultimos arios tras

la crisis. ¢Tiene ahora una oportunidad para
mejorarla?

La crisis sanitaria ha ofrecido una oportunidad a los
bancos para servir a los ciudadanos y eso contribuird a
mejorar su imagen. Ahora, los bancos se esfuerzan en
paliar los efectos negativos de la pandemia y allanar el
camino de la recuperacion. La ciudadania es consciente
del esfuerzo que esta haciendo el sector bancario
para que particulares, auténomos, pymes y empresas
de mayor tamarno puedan seguir adelante, pese a los
efectos de la pandemia y la situacién de alarma.
Ademas de comunicar bien. ;Qué precisa la banca espafola

204

Juan Carlos
Delricu
Alcaraz

RESPONSABLE DE PLANIFICACION Y
SOSTENIBILIDAD

66

“Las entidades
bancarias
cspanolas estan
volcadas en llevar
ala practica
las linanzas
sostenibles”

@ lacrisis del Covid 19 retrasari el proceso hacia una
" economia sostenible y se lo pondra mas dificil al
sector financiero en su importante papel de captar
recursos para tal fin?

Las finanzas sostenibles van a jugar un papel
trascendental en la recuperacién econémica, que
deberemos hacer compatible con la reconstruccion
de un mundo mads respetuoso con el medio ambiente.
Lo peor que podria ocurrir es que releguemos este
objetivo a un segundo plano por temor a que la
sociedad malinterprete nuestro orden de prioridades.
Es mads, a la sensibilidad medioambiental causada por
los riesgos derivados del cambio climdtico, debemos
unir ahora un mayor foco en los temas sociales. El
momentum es ahora.

224
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por primera vez esos canales, y en otros simplemente
se ha profundizado en ellos. Es como si una puerta que
estuviera entornada pasara a estar abierta de par en par.
El posible impulso de la transformacion digital ;Aboca

al sector a reducir ain mas el nimero de trabajadores y
oficinas?

La digitalizacién no es un proceso sectorial sino
generalizado. Y se pueden producir muchas sinergias
entre sectores que, por nuestra parte, estamos
fomentando. Por ejemplo, estamos defendiendo un
marco regulado de intercambio de datos, también
entre empresas de diferentes sectores. El primer
beneficiado de ese marco serd el cliente, porque se
podria personalizar mucho y hacer mds eficaz la oferta
de servicios. El ajuste en oficinas y trabajadores estd

vinculado con el proceso de transformacion digital. Es
parte de la modernizacion econdmica y lo importante es
gestionarlo al ritmo mds adecuado.
zEsta Europa preparada para los problemas que puedan
plantear los bancos mas débiles?

La recesion tendra un impacto sobre la calidad de
los balances bancarios, obligando a hacer provisiones
que absorberan los mdrgenes sin descartar que sean
insuficientes. Serd clave saber si son problemas
puntuales en las entidades mds fragiles o si pudieran
tener un efecto sistémico. Uno de los grandes avances
tras la crisis anterior fue el disefio de un marco europeo
de resolucion de crisis, una autoridad competente y un
fondo de resolucién comunitario. Son herramientas para
ser usadas desde una perspectiva comunitaria. @

para que sea mas respetada?

Es una cuestion de tiempo que se reconozca la labor
de la banca. De momento, los consumidores confian en
sus respectivas entidades, si bien como sector aun la
percepcion no es lo buena que deberia ser. Para ello, no
hace falta mds que trabajar a largo plazo pensando en
el interés del cliente, mejorando la oferta de productos
y servicios y hacerlo de una forma facil y transparente.
También es importante que los bancos, para desarrollar
su labor, cuenten con unas normas claras y estables a lo
largo del tiempo.
£Una mayor educacion financiera en Espaiia ayudaria a que
se tenga en mayor consideracion la labor que hace la banca?

La AEB realiza un gran esfuerzo desde hace algunos

anos para mejorar la educacién financiera a través del
programa Tus Finanzas. Tu Futuro que tiene vocacion
de largo plazo. Pero es necesario que toda la sociedad se
involucre para promover la educacion financiera entre
los nifios, cuanto antes se comience, mejor.

ZConsidera que los bancos espaiioles han prestado la
importancia necesaria a la labor de comunicacion con la
sociedad?

Puedo garantizar que todas las entidades, la AEB
también, han dedicado muchos esfuerzos a mejorar la
comunicacion con la sociedad. Estamos utilizando todo
tipo de medios, desde los mds tradicionales, como la
prensa escrita, radio y television, a las redes sociales,
donde somos muy activos. @

ZCree usted que los bancos espafioles estan convencidos
vy comprometidos con la necesidad de apostar por unas
finanzas sostenibles?

Nuestras entidades estan totalmente volcadas en

llevar a la prdctica este concepto de finanzas sostenibles.

Este compromiso se traduce en iniciativas como la
firma de los Principios de Banca Responsable y el
Pacto de Accion por el Clima, a los que se adhirio el
sector bancario espanol en el marco de la COP25

en diciembre de 2019. Ambos acuerdos suponen un
firme compromiso por alinearse a la Agenda 2030 y al
Acuerdo de Paris con objetivos especificos y publicos.
La creacion del Centro de Finanzas Sostenibles y
Responsables, FinResp, es otra iniciativa que debe
marcar el camino del cambio.

Usted se ha manifestado a favor de aprovechar el talento
de los seniors. :No cree que en el sector bancario se ha
desaprovechado mucho de ese talento?

La banca estd en un profundo proceso de cambio que
exige encontrar un equilibrio entre lo fisico y lo digital
para atender las exigencias de los clientes y adaptarse
a un entorno muy competitivo. El problema no es del
sector, que lleva muchos anos sabiendo conjugar crisis
y ajustes con una fuerte capacidad de resiliencia, sino
de la economia esparola que no se puede permitir el
lujo de descapitalizarse al discriminar al talento por
su edad. Sin embargo, los empleados de banca que
han sufrido algun tipo de ajuste en afos de crisis estdn
perfectamente capacitados para contribuir con su
experiencia, conocimiento y disponibilidad. @
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COMO ACTUAR EN TIEMPOS DE CRISIS

ELCovid 19, una
prueba para la

estrategia de

comunicacion

Los asesores financieros han sabido responder

mejor en esta crisis a la inquietud de sus clientes.
resultado ha sido mas satisfactorio, pero queda por

mejorar. Por CARLOS GOMEZ-CAMINERO.

Foto: Shutterstock / Halfpoint

sta vez, la experiencia ha resultado
mads positiva. La relacién entre asesores
y clientes en momentos de crisis es
fundamental para la reputacion de
los primeros y para lograr la fidelidad
de los segundos. El comportamiento
de los asesores financieros en la
relacion con sus clientes durante la
fuerte caida de los mercados, provocada por el
Covid 19, ha sido muy distinto al de anteriores
crisis, especialmente a la mds cercana de
2008. Sin embargo, cuando se pregunta a
los propios asesores y a los especialistas en
comunicacién sobre lo ocurrido durante la crisis
y, especialmente, en los peores dias de marzo
pasado, se descubre que todavia hay un cierto
trecho que recorrer para que ambas partes se
sientan igual de satisfechas.
Durante la larga crisis financiera iniciada en
2008, una buena parte de los clientes se sintieron
solos y con una sensacién de cierto abandono en

el momento critico de derrumbe de los mercados
sin que sus asesores, tal vez desbordados por

la situacién, supieran como reaccionar. Se

olvidd que, en la mayor parte de las ocasiones,
los clientes no piden soluciones ni respuestas
imposibles, sino, simplemente, un minimo
contacto que les transmita la certeza de que no
estdn solos dice Salvo Laporta, responsable de la
red de asesores de Mediolanum: "En momentos
dificiles de crisis es cuando un asesor debe
marcar la diferencia. El cliente siempre recordara
quien estuvo a su lado y le ayudé a capear

el temporal. De la misma manera, recordara
siempre a quienes no estuvieron cuando los
necesitaba”.

Ahora, entidades y profesionales reaccionaron
desde el primer momento. Es verdad que algunas
entidades se adelantaron tanto que enviaron
a sus clientes una carta en los ultimos dias de
febrero sefialando que la crisis del coronavirus
tendria un leve efecto sobre la poblacién >
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AHORA, EL CLIENTE
m de atenderal

cliente. Nosetratasdlode

transmitirle tranquilidad en

los primerosinstantes de la

crisisy cuando los mercados

sedesmoronan, haciéndoles
ver que cualquieractuacion ensu cartera exigiriaun
cierto analisis. Hay que manteneruna

, porque es muy posible que alo largo

delacrisiscambie no solo su estado de animo sino
también su perfil.

[ VGBI S EBIEREY un primer contacto personal

vluego dejarque esarelacion se mantengaatravésdel
impersonal envio de notas einformes delservicio de
analisis de la entidad.

Y 4
REFLEXION PERSONAL
@ Antes de tomar [T (TR

elcliente, esimportante que el
asesorsetomeuntiempo para
hacerunareflexion personal
sobre lasituacion: Como la
asumo; qué discursovoy a
transmitiralcliente; qué reacciones puedo encontrar,
cudleselmedio masadecuado de comunicacion.Una
actuacionsin haberreflexionado antes sobre estos
puntos puede hacernos cometer .La
precipitacion puede serpeorque la pasividad.

[ JUNT LIy v también asesores debieron

arrepentirse de sus primeros mensajes en la crisis
delCovid19 quesdlo pareciantenerelobjetivo de
calmarasuclientela, antes que mostrar que estaban
desbordados. No olvidemos que en esos primeros
momentos los clientes no esperan explicaciones
imposibles, soloun gesto de acercamiento.

Los consejos de

los expertos

EL CLIENTE, A TOPE

[ BELELY los momentos mas
durosde lacrisis, es elinstante enel
que hay que actuarde manera mas
decidida, interesandose por cdmo
elclientese havisto afectado ensu

,laboralyfinanciera.
Es probable que solo tenga minusvalias ensu cartera,
pero habra algunos que se hayanvisto afectados ensu
situacion laboral o empresarial, lo que podria obligarles a
revisarsu perfilde inversor.

[ QUGN BICEEGEN en la reciente crisis del Covid 19,

se hanvisto enlanecesidad de hacerliquidas una parte
desusinversiones porelcierre de sus actividades. Ante
esanecesidad, elasesorfinanciero deberiajugarun papel
fundamental. s
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-2 espanola y también sobre los mercados.
El responsable de una entidad manifestaba, y
asi se lo expres6 a sus clientes en una carta,
que no habia que temer a una enfermedad que
“podia resolverse lavandose bien, y a menudo,
las manos”. Era, por otra parte, 1o que en aquellos
mismos dias pensaban los gobernantes de todos
los paises para los que Wuham no dejaba de
ser una populosa ciudad china muy alejada de
Occidente.

José Marfa Luna, asesor de Luna&Sevilla, tiene
muy claro que “lo primero que hay que analizar
cuando se inicia una fuerte crisis es el nivel de

mercados y otra, como se sientan los clientes”.
Porque es cierto que es un error suponer que

el comportamiento de los clientes va siempre
paralelo al de los mercados. De hecho, Josep
Codina, asesor financiero y uno de los mayores
expertos en andlisis técnico de Espania, sefiala que
“la mayoria de mis clientes no mostraron nervios
porque tienen ya muchos afios de experiencia y
se ha realizado con ellos un trabajo de formacion
constante”.

La verdad es que entidades y asesores
pusieron de forma inmediata en su punto de mira
a sus clientes en cuanto los mercados dieron
los primeros sintomas de
preocupacién. La mayoria de
ellos optaron por la llamada
telefénica personal, lo que es
muy de agradecer por quienes
aprecian el contacto personal
en esos confusos momentos.

Quése hace en medio de unafuerte

caidadelos mercados? Salvo

Laportaseinala que “durante lafase
de confinamiento nosotros disparamos
nuestros contactos con los clientes.Eso
produjo que no s6lo no hubierauna huida
deinversiones, sino que muchisimos
aprovecharon parareforzar sus estrategias
alargo plazo, con lo que ellosuponiade
beneficioso para susinversiones. Asi,
conseguimos que el fatidico mes de marzo
hayasido el mejor marzo de nuestra historia
enaportaciones afondos deinversion”.
La encuesta llevada a cabo por EFPA entre
sus asociados, dos semanas después de
producirse la caida de los mercados, es muy

reveladora: el 77 por ciento de los asesores
aconsejo asuclientela que mantuviera la
calmay no realizara ninguna operacion.
Solo el 14 porciento aposté por comprar,
aprovechando lafuerte caida de precios;
mientras que un 8 por ciento propuso la
reestructuracion de la carteraalavista
delasnecesidades o nerviosismo de sus
clientes. Con estos resultados parececlaro
que el asesorfinanciero se ha convertido
enunaespeciede antidoto contra el
nerviosismo de sus clientes, teniendo en
cuenta, ademas, que la misma encuesta
revelaqueel50porcientodelosinversores
masconservadoresdeshicieronposiciones
antelacaidade los mercados.

“En algun caso vy si existe
dificultad de comunicacion,
—dice José Marfa Luna- hay
que ir a casa del cliente
porgue nosotros somos el
médico de familia del ahorro”.
Las dreas de banca privada
de las entidades dejaron una
buena parte del protagonismo
a sus departamentos de
analisis, enviando a sus
clientes cuantos informes
elaboraron sobre la marcha
de unos mercados cada
dfa mds nerviosos y
volatiles. Muchas de ellas
acompanaron esta iniciativa
con correos electrénicos

ansiedad con el que afrontamos la situacion

los propios asesores. Y, a partir de ahi, saber lo
que queremos transmitir y cémo lo vamos a
transmitir. Luego, considerar que el cliente es el
protagonista y no el mercado, convirtiéndonos
en un gestor de emociones”. Este es el momento
en el que parece oportuno recordar un dicho
que esta muy extendido entre los asesores
financieros: “Una cosa es lo que pase en los

interesdandose sobre la situacion personal
y sanitaria de los clientes y con propuestas
para participar en las muchas webinars que
se organizaron durante ese periodo. Y es que,
sin duda, las webinars han sido las grandes
protagonistas, el mas practico vehiculo de
comunicacion con los clientes durante la crisis
que provoco el confinamiento en Espana.

Sin embargo, la mera preocupacion por el
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SALVO LAPORTA

[Responsables red de asesores
Mediolanum]

88t momentos dificiles
es cuando un asesor debe
marcar la diferencia. El
cliente recordara quien
estuvo asuladoy le ayudd
a capear eltemporal??.

cliente a través de una carta, el envio de una nota
de andlisis o la convocatoria de una conferencia
on line no parece suficiente a algunos expertos
en comunicacién. En una webinar, organizada
por EFPA a principios del mes de abril, Ricard
Ventura, experto en formacién y CEO de Wann
Consulting&Training, se atrevid a lanzarles estas

JOSEP CODINA

[Asesor y experto en analisis
técnico]

845 una crisis, como la
provocada por el Covid
19, obliga a cambiaruna
cartera, hay que hacerlo
desde la reflexion. Nunca
desde la emocion o
precipitacion??.

GONZALO AZCOITIA

[Director general Jupiter
AM Iberia]

8850m0s muchas gestoras
enviando cosas a los
clientes en momentos de
crisis y es esencial enviar
solo lo que estos necesitan
para desempefiar su
trabajo??.

preguntas a cada uno de los casi 1.500 asesores
que seguian su intervencion: “¢Te has preocupado
de saber si tu cliente mantiene el mismo perfil

JOSE MARIA LUNA

[Socio de
Luna&Sevilla]

88 31gan caso v si
existe dificultad de
comunicacion, hay queir
a casa del cliente porque
nosotros somos el médico
de familia del ahorro??.

de riesgo tras lo vivido? ¢ Qué porcentaje de
validacion has hecho?”.

Las respuestas recibidas sefnalaban que
muchos profesionales no actuaron como 355
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MUCHOS NERVIOS ANTE LA EVOLUCION DEL EURO STOXX-50

riesgo financiero en los clientes y por ello
Codina sefiala que “por fortuna ninguno
de mis clientes ha tenido un problema

de salud, que ha sido una de mis
preocupaciones iniciales. Si ello hubiera
sucedido, esta claro que habria que haber
procedido a los ajustes necesarios para
adecuarlos a la nueva situacién y perfil.
Siempre desde la reflexién, nunca desde
la emocién o la precipitacion”

Evolucion desde

ldemarzoa .
30 de septiembre. - probablemente debian haberlo hecho.

Buena parte de ellos justificaban una cierta
pasividad con respuestas como “no lo he validad
porque presupongo que su perfil de riesgo es el
mismo”, “no lo he validado, pero lo s€”, “no sé qué
responderte”. A pesar de todo, un 70 por ciento
de los que respondieron confirmaron que se
habian preocupado de conocer si habia cambiado
el perfil de riesgo de sus clientes.

En cualquier caso, resulté muy reveladora
la intervencién de Daniel Valverde, asesor
y planificador patrimonial de “as7capital’,
en aquella misma webinar, al afirmar “los
perfiles de mis clientes no han cambiado de
forma mayoritaria, salvo de los clientes que
son empresarios que, de repente, tienen mas
necesidad de liquidez”. Respecto a las respuestas
que se le pueden dar a los clientes, Josep Codina
considera que “la respuestas en la evolucion de
los mercados no las tiene nadie. Pero, si algun
cliente muestra preocupacién hay que ver a qué
es debido, si a un cambio de su situacion o a la
evolucion de la propia cartera. Si se debiera a
esto ultimo, hay que hacerle un repaso conjunto a
sus objetivos originales, apartandole en la medida
de lo posible, de las emociones que conlleva toda
situacion de crisis. Si el problema es que se ha
producido un cambio de perfil, hay que buscar
alternativas de forma inmediata”.

En la crisis del Covid 19 habia algo mds que un

=» A UNA BUENA parte de los profesionales, se
les escapa el posible cambio de perfil de los
clientes, producido con motivo de la crisis.

El problema para los asesores es que,
tras una primera comunicacion con sus
clientes, precisa tomar contacto con las entidades
gestoras de los fondos para elaborar el contenido
de sus siguientes mensajes. Esa mayor demanda
se aprecié mucho en los primeros momentos.
“Al principio de la caida, la comunicacion se
intensificd mucho -como siempre sucede
ante eventos extraordinarios-, pues tanto los
gestores de fondos como los distribuidores
necesitaban saber con la mayor exactitud qué
estaban haciendo los fondos en los que estaban
invertidos. Les preocupaba todo lo concerniente
al riesgo para poder evaluar la posibilidad y la
cuantfa de eventuales caidas adicionales”. Asf
opina Gonzalo Azcoitia, director general de
Jupiter AM en Iberia.

Mas fluidez

Azcoitia también afirma que “la demanda de los
asesores se centra en dos dreas fundamentales:
la vision de nuestros gestores acerca de los
activos en los que invierten, y el posicionamiento
de nuestros fondos. Para nosotros, se trata de
conciliar la relevancia de la informacién, por un
lado, y la pertinencia, por otro. Somos muchas
gestoras internacionales enviando cosas a los
clientes esparioles y es esencial enviar solo
aquello que estos necesitan para desempenar

su trabajo en estos tiempos dificiles”. En

busca de esos objetivos y durante la crisis del
coronavirus, se multiplicaron los articulos sobre
los mercados y el posicionamiento de los fondos
ante las situaciones mds relevantes, ofrecian
todo tipo de webinars. También en este aspecto,
la informacién y comunicacion fluyé més y de
forma mads rdpida que en anteriores crisis. @
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conocer las

SERVICIO DE ESTUDIOS DEL BANCO DE ESPANA

El laboratorio financiero
mas influyente

eria dificil comprender la evolucién
economia espanola del siglo XX sin
considerar el papel fundamental
jugado por el Servicio de Estudios del
Banco de Espana. Creado en 1930,
llegé a convertirse con el paso del
tiempo en un autentico faro para los
muchos profesionales que trataban de intuir
hacia donde marchaba la economia espanola y
cudles eran los datos y la interpretacion de su
comportamiento. En un momentos en los que
el debate y la reflexion no eran bien valorados
por el poder, dos brillantes economistas (ver

apoyo) al que todavia no se les ha reconocido su
histdrica labor, se afanaron en hacer del Servicio
de Estudios del Banco de Espana el centro de
reflexion, en un think thak, que fuera poniendo
las bases técnicas e intelectuales para facilitar la
transicion de la economia espafiola hacia aquellas
estrategias y principios que estaban vigentes en
los principales paises occidentales.

El Servicio de Estudios del Banco de Espana
se convirtio de esta forma en una institucion de
obligado seguimiento para cualquier economista,
empresario o inversor y sus informes constituian
la mds preciada materia prima antes de tomar
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BANCO DE ESPANA

Eurosistema

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIAY ESTAD{STICA

Departamento de Analisis Estructural
y Estudios Microecondmicos

Olympia Bover

Departamento de Analisis
Macrofinancieroy PoliticaMonetaria

(arlosThomas

Javier Pérez Garcia

Desde la reciente reorganizacion del Banco de Espafia, ya

no existe como tal. Pero, [a Direccion General de Economia

y Estadistica del Banco de Espania sigue elaborando los
mismos trabajos que convirtieron al Servicio de Estudios en el
laboratorio mas preciso e influyente. Por CARLOS AZUAGA.

cualquier decision. Con nuestra adhesion a

la Union Europea y, principalmente, con la
creacion del Banco Central Europeo, el Servicio
de Estudios, que ahora se ha convertido en la
Direccién General de Economia y Estadistica,

ha perdido una buena parte de su protagonismo,

pero sus informes y trabajos, elaborados por los
seis departamentos con los que cuenta, siguen
siendo muy importantes para tomar el pulso

a la economia espanola y para interpretar y
prever su evolucién coyuntural y estructural,
particularmente en algunas de sus variables
principales.

Departamento Economia
Internacionaly Areadel euro

PilarLHotellerie-Fallois

Departamento de Estadistica
JuanPafialosa

Departamento de Analisisde la
Situacion Econdmica

Asesor paralaREPER
José Luis Malo de Molina

A finales de 2018, la Comision Ejecutiva del
Banco de Espana aprobd una reorganizacion de
la Direccién General de Economia y Estadistica
que ponia fin a lo que hasta entonces habia sido
el Servicio de Estudios, pero mantenia todos
sus cometidos en su nueva denominacion. Esa
Direccion General tiene a su cargo los mismos
cometidos que asumia el antiguo Servicio de
Estudios: elaborar estudios e investigaciones en
materia econdmica y financiera, realizar, analizar
y difundir las estadisticas encomendadas al
Banco de Esparia, elaborar el Informe Anual y
los restantes informes y publicaciones... 9>
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Elantiguo

Servicio
deEstudiosdel
Banco de Espaiia,
convertidoahoraen
Direccion General
de Economia
y Estadistica,
siguesiendoun
laboratorio de
analisis eideas
que cualquier
interesadoenla
evolucionde la
economia espafiola

demanera gratuita
atravésdela

web delBanco
(www.bde.es)

son importante de
resefar:

yfinancierade
l[aeconomia
espafiolaydelos
principalesriesgosy
vulnerabilidadesalas
queseenfrentaenel
cortoylargoplazo.

Boletin
Economico
Desde2017tiene
unafrecuencia
trimestral. Analiza
la evolucionmas
recientedelas

Boletin
Estadistico
Recogelas
estadisticas
economicas
elaboradas por

economicas
generales,
elaboradas por
el INEy otros
0rganismos
publicos. Esuna
publicacion
electronica
mensual.

Documentos
Ocasionales
Atravésde
estapublicacion

sereproducen

internacional que
sonresponsabilidad
desusautoresy
nodelBancode
Espafia.Podemos
encontrar
trabajos sobre
laintervencion
publicaenel
mercado del
alquilerde

estaobligado a principalesvariables | elBancode trabajos sobre el
sequir.Yconsultar. Informe Anual dela economia Espafiasobreel funcionamiento
Atodos estos Contieneun espafiolaeincluye sistema crediticio delaeconomia
documentos se rigurosoandlisisdela | unaseriede conunresumen espafolay
puede acceder evolucioneconomica | recuadros. de estadisticas desuentorno
- Lareorganizacién llevada a cabo trata de en el caso de su Boletin Econdmico”.
atender también los compromisos del Banco de Los trabajos del Servicio de Estudios no
Espania en los organismos internacionales en los solo son una referencia para quienes quieran
que participa y, muy especialmente, en el Banco seguir la evolucion monetaria, sino también las
Central Europeo (BCE). expectativas empresariales. Para el profesor José
. Los economistas y técnicos del Banco de Luis Garcfa Delgado (76), “su Central de Balances
IQSE CARLOS Esparia, organizados ahora tras esa Direccion ha sido una aportacién fundamental para
DIEZ General de Economia y Estadistica, dirigida conocer con detalle el tejido empresarial espanol
[Economistal] por Oscar Arce (47), siguen elaborando andlisis porque antes no habia nada semejante”. El que
485 traba jos y facilitando informacion estadistica que fuera galardonado en el 2016 con el Premio
gozandeungran se publican con regularidad en informes y Juan Carlos I de Economia considera también

rigor, pero tienen
unimportante
caracter
divulgativo®,

documentos (ver apoyo), algunos de los cuales
son, sin duda, referentes fundamentales para el
seguimiento de la coyuntura econémica. Estos
informes siguen teniendo una gran influencia en
el debate econémico y en los mercados porque,
como seniala el economista José Carlos Diez
(48), profesor e investigador en la Universidad
de Alcald, “gozan a un tiempo de gran rigor, pero
tienen un importante cardcter divulgativo, como

que la creacion del CEMFI (Centro de Estudios
Monetarios y Financieros) como apéndice del
Servicio de Estudios, “fue fundamental para darle
una continuidad y dotar a nuestro pais de unos
magnificos profesionales en el andlisis de la
economia”.

Sin embargo, no han estado nunca exentos
de criticas por parte de aquellos que aprecian
un cierto sesgo que no comparten. Tanto en
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vivienda o sobre la
efectividad de los
programas del FMI
enla ltima década.

Notas
Econémicas
Desarrollan
temas especificos
relacionados

buen AdSE@SOF financiero

econdmicay

con cuestiones

de caracter
metodologicoy
estadistico. Los
trabajos mas
recientesabordan
el Analisis de
lademografia
empresarial
enkspafiaa
comienzosde 2019
ylaevolucion del
empleoyelparoen
elcuartotrimestre
de 2019, temas
ambos que hande
serunareferencia

partirde ahoratras
la crisis provocada
porel Covid 19.

Cuentas
Financieras de
laEconomia
Espaiola
Elinforme
anualseactualiza
trimestralmente con
undesfase detres
mesesrespectoalos
ultimos datos que
seaportan. Resulta
fundamental
paraquienes,
como los asesores

delpatrimonio
financiero de las

familias espanolas.

Através de este
trabajo es posible
conocerlas
preferencias de
lasfamilias por
unos u otros
productos de
inversion.

Centralde
Balances:
resultadosde
las empresasno
financieras.
Una publicacion
fundamental para
conocerlasalud
deltejido
empresarial
espafolatraves
delosresultados
anuales
agregadosde
masde 800.000
empresasno
financieras de
los altimos diez

resultados, empleo,
salarios...).
Trimestralmente
sepublicaun
articulo analitico
conlosresultados
delasempresas
nofinancieras
correspondientes

conlaevolucion paralostrabajos financieros, quieran afnos (balances, altrimestre
delacoyuntura queserealicena conocerlaevolucion cuentasde anterior. 3
tiempos de Mariano Rubio, de Luis Angel Rojo, elaborar ningun trabajo sobre el problema de

de Jaime Caruana e incluso de Miguel Angel crédito. Hubo una clara negacion de la realidad”

Ferndandez Ordonez siempre se han criticado Para que no haya dudas de que el Servicio

las recomendaciones e informes que emanaban de Estudios sigue estando presente en el Banco

desde el Servicio de Estudios por quienes de Espana, basta sefialar que la reorganizacion

consideraban que defendian los intereses del llevada a cabo se ha producido justo en un .

sector bancario o de las grandes empresas, momento en el que el maximo responsable de IG':\SIE(!II!JAIS

L de los trabajos de este Servicio han sido
durante mucho tiempo de obligado seguimiento para

cualquier economista, empresario o inversor.

especialmente cuando habia referencias a una
mayor liberalizacién de la contratacién laboral o
mads moderacion en las subidas salariales.

Para José Carlos Diez, el agujero negro del
Servicio de Estudios estd en no haber previsto
la crisis financiera de 2008. “Enfocaron la crisis
-dice Diez- como un problema de oferta sin

la Institucion, Pablo

Herndndez de Cos (49), es
precisamente un antiguo
titulado del Servicios de

Estudios al que accedi6
en 1997 y permanecio

hasta el 2015, como jefe de la Divisién de
Andlisis de Politicas Econémicas. Pese a que el

nombramiento de gobernador, y también el de

subgobernador, del Banco de Espafia han sido
siempre decisiones politicas, que durante un largo
periodo pactaban las dos grandes formaciones
politicas, estaba bien claro que el Servicio ~ >

[Economista, Catedratico de
Economia Aplicada]

883 (entralde
Balances hasido
fundamental
para conocer con
detalle el tejido
empresarial
espainol®”.
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Joan SardayLuis Angel Rojo

« DOS GRANDES ECONOMISTAS impulsarony fueron decisivos
enelpapelqueelServiciode Estudios del Banco de Espafia ha
llegadoajugarenlaeconomiaespafola.JoanSarda(1910-1995)

fueresponsable delServicio entre 1956y 1965, periodo enelquerealizouna

profundatrasformacion con la elaboracion de andlisis y series estadisticas que se

convirtieron en una referencia obligada para economistas, politicosy estudiosos

dedentroyfueradelpais.Aélsedebeeliniciodelapublicacion delBoletin
Estadistico Mensual del Banco de Eswparia (“libroverde”
y“libro marron”) de consultaimprescindible para quien
deseara adentrarse en cual ambito de larealidad econdmica
espafiola. Desde el Servicio de Estudios se convirtio enel
inspirador del Plan Nacional de Estabilizacion Econdmica
promovidoen 1959y quesaco aEspafiadelaautarquia.

«q PERO SI FUE IMPORTANTE |2 [abor de Sarda,
tanto o mas decisiva fue, sinduda, la de Luis
AngelRojo(1934-2011).En 1971, aterrizd en

el Servicio, alque dioun granimpulso de modernizacion,

como exigia enaquellos momentos la situacion, trasun

continuado crecimiento econdmico. Durante los 17 afios

que estuvo al frente del departamento lo transformo

radicalmente hasta convertirlo en unainstitucion de gran

influenciaen el necesario debate econdmico espafiolyen

la configuracion de las politicas econdmicas. Incorpord

brillantes profesionales en el analisis e investigacion

economica, mejord las bases estadisticas financierasy
formuld la construccion de un esquema de control monetario
quealapostre permitiriaun cierto controldelainflacionyla
posibilidad de que Espafia accediera alsistema del euro.

Todos los analistas coinciden en que desde el Servicio de Estudios, Luis Angel Rojo

logrd la propiatransformacion del Banco de Espafia. No fue porello sorprendente

que pasaraasersubgobernador(1988-1992)ygobernador (1992-2000).

« ACTUALMENTEY DESDE |areorganizacionde 2018, el responsable
delaDireccion General de Economiay Estadistica, que acoge todas las
funciones del antiguo Servicios de Estudios, es Gscar Arce, queingresd

enelBancodeEspafiaenel2012integrandose directamente en dicho servicio

como jefede la Division de Previsiony Coyuntura. %

- de Estudios era un paso obligado para quien
quisiera ganar prestigio y poder dentro de la
institucién y también fuera de ella.

El prestigio del Servicio de Estudios del Banco
de Espania tuvo mucho que ver, sin duda, con
el hecho de que los grandes bancos espafoles
se dotardn también de un servicio semejante
en el que desarrollaron su labor importantes
economistas (José Angel Sanchez Asiain y
Luis Angel Lerena en el Banco de Bilbao) e
incluso politicos (Carlos Solchaga en el Banco
de Vizcaya). Su prestigio y buena labor no fue
suficiente para que en los inicios del siglo XXI
se empezara a cuestionar la rentabilidad de
sus trabajos, especialmente porque resultaban
incémodos para unos responsables de la politica

econdmica poco

9> de acostumbrados a
asumir las criticas.

sus trabajos Es bi :

s bien conocido en
SOI:I, a menu,d_o' el sector bancario
objeto de critica la queja de un
por quienes no vicepresidente
compartenloque de gobierno alos
consideranun presidentes de los
sesgo favorable dos grandes bancos
alas grandes espanoles sobre los
instituciones informes mds recientes

. que habian elaborado

financieras.

los responsables de sus

servicios de estudios.
“¢Quieres que elimine este servicio?”, le pregunto
uno de los presidentes. “Yo no tengo que decirte
lo que debes hacer. Tt sabras”, le respondio
aquel vicepresidente, que en los ultimos tiempos
recorre con frecuencia el trayecto desde su casa
a Soto del Real. Antes de que pasara un mes, uno
de los servicios de estudios habia desaparecido
y al otro banco se le aplicé la muerte lenta. Por
desgracia, la crisis financiera del 2008 cogié por
sorpresa a las entidades financieras espariolas
que durante meses insistieron en que sus
amplios colchones de reservas le impedirian
verse afectados. Lastima de servicios de estudios
que nos habrian aproximado mds certeramente a
una realidad que terminarifa por arrasarnos como
un tsunami. @
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Tener criterio es
siempre importante

> lagran apuesta.

Batiendo a Wall Street / Peter Lynch / Cobas
Experiencia
P ky y
gr k
Peter Lynch figura por
derecho propio en el “hall
of fame” del mundo de la
inversién. Su gestién del
fondo Fidelity Magellan
durante los afios 1977
vy 1990 cosechd un
rendimiento anualizado
del 29%. Un episodio que
todavia es mds singular cuando uno descubre
que pese a estos extraordinarios resultados,
cerca de la mitad de los participes perdieron
dinero, lo que mejor ejemplifica aquello de que
una cosa es el rendimiento del producto, otra
muy distinta el rendimiento del inversor. Se
trataba de un fondo en renta variable muy voldtil
y Lynch recopil6 sus experiencias, aprendizajes y
método de inversion en su libro “Batiendo a Wall

Street”, una excelente lectura para cualquiera que
quiera introducirse en la siempre dificil disciplina

Foto: Shutterstock / Ventdusud

de escoger buenos valores de inversion que de
forma célebre inauguré Benjamin Graham con su
“Security Analysis”.

Una primera idea que destaca en el libro es
su predileccién por el andlisis de acciones, que
considera no Uinicamente como la clase de activo
con un mayor potencial de retorno en el largo
plazo, sino también mds simple de entender
que los bonos. Esta busqueda de la simpleza
en el tipo de activo, se hace extensiva a otros
elementos como el modelo de negocio o las
estrategias de inversion, donde Lynch aconseja
limitarse a tener una cartera comprada, los
derivados, asevera, rara es la vez que ofrecen un
retorno ajustado al riesgo que suponen. Lynch
dedica gran parte del libro a senalar algunas de
las caracteristicas e indicios que, tras afos de
experiencia, permiten dar con estos “activos de
calidad”, capaces de generar flujos de caja para el
accionista de forma sostenida y recurrente.

MICHAEL LEWIS. Debate.

Aunque hapasadomasdeunadécadadesdela
crisis financiera de 2008, la correcta aproximacion

asus causas ultimasy consecuenciassigue siendouna

valiosisima fuente de conocimiento parainversores

y profesionales delsectorfinanciero.Almargendela

solvenciatécnicasobre las especificidadesdela
crisis, la divertida noveladelautorde “El pokerdel
mentiroso”, aclamada por el mismisimo Tom Wolfe,
constituye una poderosafabulasobre losriesgos
quesuponeinvertirsin criterio propio,de forma
ciegaysiguiendo los movimientos de rebano.Una
empresaquerequieresolvenciaenelejercicio del
oficio pero, masimportante, integridad ética. ELlibro
de Lewis, delos mejores editados sobre la Gran Crisis
Financiera, recuerdalaimportanciade losincentivos,

capacesde generarlos comportamientos mas aviesos;
unosincentivos que,de hecho, siguen existiendo.
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ECONOMIA CONDUCTUAL

Descifrar las
decisiones

> Pensar deprisa,
pensar despacio.

DANIEL KAHNEMAN. Debosillo.

DANIEL Kahneman, Nobel

deeconomiaen 2002 por
sus contribucionesal campodela
economia conductual, esuno de
los pensadores mas estimulantes
delpanorama actual. Suobra
académicasehacentradoen
descifrarlos sesgos que explican
elcomplejofuncionamiento de
[apsique humana. En“Pensar
deprisa, pensar despacio”,
Kahneman aproximaparaelgran
publicosudilatadayfecunda
trayectoria académica. Untexto
que desgranalos distintos
resortesqueinterfierenen
nuestratomade decisionesyque
elpsicdlogo deorigenisraeli
agrup6 deforma célebre en dos
sistemas: el primero, encargado
delrazonamientoydel lenguaje;
elsegundo, delosinstintosy
emociones.Unabicefaliaqueda
origenamultiples problemasy
conflictos cuando necesitando
deunsistema, porinstinto o
inercia activamos el otro. Untexto
quetambién permite aproximar
laTeoria
Prospectiva,
quedeforma
célebre, alterd
lavisian
queteniala
economia
neoclasica
sobrela
funcionde
utilidad.

GEORG VON WALLWITZ. Acantilado.

robablemente una de las mejores
introducciones alos mercados
financieros. Unlibro sintéticoy agilde
leer,donde de manera muy amena el autor
ofrece unarica panoramicade los mercados
financierosysudesarrollo masreciente.Esun
texto dondese danalgunaspinceladassobre
los principales actores delmundo financiero,
laimportanciade lapsicologiainversora, o
eldesarrollo moderno de los mercados, con
varias notas de erudicionsobre los primeros
banqueros, los parqués
bursatiles, o el desarrolloa
granescaladelmercadode
bonosapartirdelsiglo XVIII.
Una lectura que explica muy
bien ladistincion entrevalory
precio, subrayando el mensaje
de queesposibleinvertirsin
especular.

GESTION DE RIESGOS

Elvalordela
sagacidad

> The Dao of Capital.
MARK SPITZNAGEL. Acantilado.

' MARK SPITZNAGEL hasaltadoala
palestra envariasocasiones porsu
gransagacidad paraanticipar sucesos del tipo
“cisne negro”,como por ejemplo conla crisis del
Coviddondelosfondos de Universa Investment
handadounosretornos extraordinarios. “The
Daoof Capital” (delquetodavianohayuna
traduccion al castellano) es quizas uno delos
mejores libros sobreteoriay practica de gestion
delriesgo.Spitznagelnosolo esun consolidado
inversorsino quetieneuna

solidaformacion académica

entemas economicosy

monetarios-cadavez

mas determinantes en

lasoscilacionesdelos

mercados.

>Elcisne negro.
NASSIM TALEB. Paidds.

PUBLICADO un afio antes

delaquiebrade Lehman
Brothers, este calidoscapico
libro dificil de acotaraunsolo
género,esunadelas obras mas
influyentes, leidasy debatidas de
laspublicadasenelarranque de
siglo XXI. EL texto mas conocido del
inversoryfildsofo NassimTaleb
esunamoderna reformulacion
alproblemadeinduccionde
Hume, conunaincidencia practica
sobre el conjuntode ciencias
econémicasyfinancieras, un
ambito, donde desconocemos la
distribucion de probabilidades, yla
informacion historica (estadistica)
resulta potencialmente
inadecuadaparadarformas
amodelos de prediccion del
riesgo. No ser conscientes de
los limites en la utilizacion del
instrumental estocastico,nos hace
bajarlaguardiainfravalorando
fendmenos extremos, poco
probables, pero de elevado
impacto. @
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l economista, escritor y humanista,
José Luis Sampedro (1917-2013)
criticaba que los nifios conocieran
mejor las caracteristicas de la
calcopirita que el funcionamiento
de un banco. Rafael Termes (1918-
2005), primer presidente de la
Asociacién Espanola de Banca
(AEB), afirmo a principios de los
anos noventa que a las entidades
financieras espanolas les interesaba que sus
clientes tuvieran una buena cultura financiera
porgue eso aumentaria la competitividad y les
evitarfa problemas en el futuro. Sampedro y
Termes, desde posiciones vitales muy distintas
y casi antagénicas, no fueron unos visionarios.
Simplemente, manifestaron algo que durante
muchos lustros se prefirié ignorar, pese a los
costes que produjo tal incultura. Sin embargo,
la complejidad de los tiempos y, especialmente,
la crisis financiera vivida a partir de 2008, hizo
que los responsables politicos, econdmicos
y financieros comprendieran la necesidad de
incorporar las finanzas al acerbo cultural de una
sociedad que se pretende desarrollada.

El primer esfuerzo corrié a cargo de las
entidades reguladoras, pero no ha sido hasta
mediados de la década pasada cuando las
iniciativas de una serie de instituciones privadas
han dado un gran impulso a la educacion
financiera en Espana.

Sin duda, EFPA Espania estd poniendo algo
mads que un granito de arena en ese esfuerzo
necesario y continuado hasta lograr una mayor

SEIS ANOS DE UNA
GRAN EXPERIENCIA

Una buena
educacion
financiera
para
profesionales

Asistentes a los talleresy
voluntarios, como profesores,
muestran al unfsono su satisfaccion
por el Programa de Educacion
Financiera de EFPA. Dirigido a
colectivos profesionales ha crecido
como [a espuma en solo seis anos.

cultura financiera en la sociedad espafiola. El Por CARLOS AZUAGA.
L ]

GUILLERMO trabajo de asesor JORDIMARTINEZ Uunafarmacia
DOMINGUEZ financieroy son [Responsabledel 0 UNdespacho
[irectordeTressisen  CONSCientes de que P e dearquitectos,
Castilay Ledn. ese conocimiento perovan mas
88|05 sistentes  tiene un precioy 88|05 olectivos  perdidosenel
aestos talleres merece la pena profesionales ambito personal
valoranla pagar porello?”. sabengestionar  desusfinanzas
complejidad del unnegocio,como  personales??.
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Programa de Educacion
Financiera de EFPA Esparia
cumple ahora seis afios y
puso desde el principio en
el foco a los profesionales
de colectivos muy diversos
para los que, sin duda, los
conocimientos financieros
debian resultar muy utiles.
“En el momento en el que
surgio este proyecto -dice
Jordi Martinez, responsable

del Programa-, existian diversos programas
para colectivos desfavorecidos y también para
nifnos y jévenes, pero no habia ninguno para
profesionales. Por otro lado, los colectivos
profesionales, en general necesitan mejorar
sus conocimientos para gestionar sus finanzas
personales porque algunos saben gestionar un
negocio, como una farmacia o un despacho de

Talleres de Educacion
Financiera a principios
deesteanio.

arquitectos, pero van mds
perdidos en el ambito
personal de sus finanzas”.
Pero, en muchas ocasiones
los beneficios van mds
alla del ambito personal y
como sefiala Pilar Moreno,
vocal de formacién de la
Asociacién de la Prensa
de Almertfa, “la mayoria
hemos seguido los talleres
por un interés personal,
pero con toda seguridad
esa formacion serd de
utilidad para los periodistas
en el caso de tener que
realizar alguna informacion
relacionada con este tema”.
El programa se inicié
con una prueba piloto,
desarrollada con seis
colectivos profesionales
en Barcelona (Colegio de
Farmacéuticos, Arquitectos
y Arquitectos Técnicos) y
La Corufia (Club Financiero
de Vigo, empresarios de
Tambre y Colegio de Enfermerfa). Con cada
uno de estos colectivos se llevd a cabo un
pequeno curso con una duracion de un trimestre.
Superada con éxito esa primera prueba, en 2015,
se ampliaron los contenidos y el programa se
extendio a lo largo de un ano. A partir de 2016, se
comenzd a prestar una gran importancia a traveés
de una plataforma on line a un elemento >

Foto: Shutterstock / Matej Kastelic

JESUS
CABALLERO

[Family banker de Banco
Mediolanum].

88| |egaraser

voluntariome ha
permitido poder
sacarlaparte de

profesor que llevo
dentroytenerel
agradecimiento
delgrupode
personas con el
que me hatocado
trabajar?s.

PILARMOLERO  deutilidad paralos
[Vocal de [a Asociacidn de periOdiStaS enel

la Prensa de Almeria]. aso detenerque
88 3mayoriade  realizaralguna
losasistentesha  informacion
sequido los talleres relacionada con
por uninterés estetema??. =
personal, pero sera
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O ASOCIADOS INSCRITOS

Faseinicial 1Edicion I1Edicion
2014 2015 2016
Datos anuales
Asociados cada
14 / 4
diamas
implicados

® Unodelosdatosmas
sorprendentes delPrograma
deEducacionFinancieraesla
crecienteimplicaciondelos
asociados de EFPAEspafiaomo
voluntarios.Haceseis aios,
fueron apenas 34 asociadoslos
quedesarrollaronaquelprimer
plan piloto.Segunlosdatosa
mayo de este afo,yason 625.

Las medidas de confinamiento,
decretadas como consecuencia
delCovid 19, hicieron que muchos
delosasociadosseincorporaran
aesteprograma paraaprovechar
mejorelpasodelosdias.
Guillermo Dominguez, directorde
Tressis en CastilayLedn, expresa,
los motivos quelellevarona
ofrecerse comovoluntario: Fue el
sentimiento deresponsabilidad
(pornodecirde obligacion)de
ayudaraincrementarla cultura
financiera de nuestrasociedad.
Ahoraque estatandemoda
hablardeESG, creo que cadauno
tenemos mucho que aportaren
nuestrosrespectivos ambitos”. s

Il Edicion
2017 2018 2019

IVEdicién VEdicion

Colectivos participantes
enelprograma

Abogados
Aparejadores y
Arquitectos Técnicos
Arquitectos

Agentes Comerciales
Agentes Propiedad
Inmobiliaria

Bidlogos

Camaras de Comercio
Centro Empresarial
Controladores Aéreos
Educacion Fisica
Educadores Sociales
Trabajadores Sociales
Farmacéuticos
Forestales

Ingenieros Agricolas
Ingenieros Agronomos
Ingenieros Caminos
Ingenieros
Telecomunicaciones
Ingenieros Industriales
Ingenieros Informaticos
Ingenieros Obras Publicas
Ingenieros Técnicos
Industriales

Ingenieros Técnicos
Informaticos
Mediadores de Seguros
Médicos

Periodistas
Procuradores
Psicdlogos

VIEdicion
2020*
*Hasta mayo
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-~ que haresultado vital para el éxito del
Programa de Educacion Financiera: la formacion
del voluntariado. “Esta formacion, setiala Jordi
Martinez, la imparten profesores del Instituto de
Estudios Financieros y se les reconoce como
horas de formacién para sus certificaciones EFPA”.

Contenidos muy apreciados

Actualmente, el programa consta de seis talleres
y, si uno escucha a quienes los imparten como
voluntarios, ha de confirmar que el recorrido
durante estos seis afios ha sido, sin duda, el
mads adecuado. Guillermo Dominguez, director
de Tressis en Castilla y Ledn y voluntario en
este programa afirma que “es enormemente
enriquecedor ver que lo que se siembra
comienza a dar sus frutos casi desde el minuto
uno”. Jesus Caballero, Family Banker de Banco
Mediolanum hace una reflexién mds personal:
“Ser voluntario me ha permitido poder sacar
la parte de profesor que llevo dentro y tener el
agradecimiento del grupo de persona con el que
me ha tocado trabajar ".

En la encuesta realizada entre los
participantes en los programas, recibe una
alta valoracion los contenidos, 1o que es
consecuencia de un buen disefio y también
de un magnifico equipo de voluntarios que los
desarrollan de forma comprensible y amena.

El pasado ario, el 98 por ciento de los
asistentes a los Programas de Educacién
Financiera de EFPA Espana afirmo haber
mejorado sus capacidades financieras, un
porcentaje algo mejor que el registrado en
el 2018 (94%) e incluso el 2017 (96%). Este
resultado confirma, por si solo, la consecucién
del objetivo planteado por la asociacion. Es
importante también tener en cuenta que, como
consecuencia de esa mejora en su capacidad
financiera, los asistentes descubren o le dan

=»L0S ASISTENTES al Programa
descubren y valoran mucho mas

el papel de los asesores para su
planificacion financiera. Ademas,
puede tener utilidad para su trabajo.
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Mas que una asignatura pendiente

@ Elinforme PISA, quesuele hacer
sonrojaral ministro espafol de
Educaciondeturno, llamasalo la
atencion por el bajo nivel de los
alumnos espafioles en materia
como las matematicas, lalengua
olosidiomas extranjeros. Pero,
pasan desapercibidas las malas
puntuacionesenelnivel de
competenciafinanciera, uno de
lostemas queseabordan.Enel

COLECTIVOS PROFESIONALES INSCRITOS

63|

5~

|
|
|
|
|
|
m

informede 2018, participaron
490 centros educativos espafoles
y4.100 estudiantes, que se
encontrabanalfinalde su etapa
escolarobligatoria, periodo en

el que estan dando los primeros
pasos para adentrarse enunafase
enlaquesetomandecisiones
académicas, profesionalesy
laborales.Enelinforme de aquel
ano, el 15 porciento del alumnado

‘ 117]

L 84
80}

Faseinicial  IEdicion  1Edicion  llIEdicion
2014 2015 2016 2017

501

Bt

espafiolnoalcanzael nivel basico
derendimiento en competencia
financiera, peor que la mayor
parte delos paises de la OCDE.
Consolo 13 puntos, nos situamos
pordebajo delamediaenuna
clasificacion que lidera Estonia.
En Espafia, solo el 6 por ciento de
losalumnosde 15 afos alcanza

el nivel mas alto de conceptos
financieros, frenteal 10 por ciento
demedia delos paises de la 0CDE
oel19porcientodeEstonia. sk

PROFESIONALES FORMADOS

12620]

880

IVEdicion ~ VEdicion  VIEdicion Faseinicial
2018 2019 2020* 2014

Datosanuales *Hastamayo

IEdicion  1IEdicion  NIEdicion  IVEdicion ~ VEdicion  VIEdicion
2015 2016 2017 2018 2019 2020*

Datosanuales *Hastamayo

mads importancia al papel de los asesores
financieros. Entre los asistentes a los programas
del pasado ano, un 21 por ciento desconocia la
figura del asesor financiero y a su finalizacién
el 99 por ciento crefa que estos profesionales
eran muy importantes para su planificacién
financiera. Guillermo Dominguez, director de
Tressis en Castilla y Leon, lo tiene muy claro:
“La asistencia a estos talleres ayuda a valorar

la dificultad y complejidad que hay detrds del

trabajo de un economista o asesor financiero

y a ser conscientes de que ese conocimiento
tiene un precio y merece la pena pagar por ello”.
Jesuis Caballero comparte una opinion semejante
al afirmar que “los talleres estdn motivando
amuchos asistentes a tomar decisiones para
planificarse financieramente. Y una de las
primeras es contar con la ayuda de un asesor
financiero certificado, de la misma forma que
cuenta con un asesor legal o fiscal”. @

Infografias: Maite Niebla
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ELFENOMENO WEBINAR

Las conferencias
online, una
historia de exito

Se convirtieron en as verdaderas
protagonistas de las actividades

de formacion durante la etapa de
confinamiento, pero la apuesta por
las webinars en EFPA Espania tiene ya
mas de un lustro. Es una experiencia

de exito que no hace mas que crecer.
Por CARLOS AZUAGA.

os webinars han sido, sin duda, las
protagonistas del confinamiento y fueron
por ello objeto de gran cantidad de
comentarios, especialmente en las redes
sociales. Alguien en Twitter escribié
que “hay mas webinars que personas”
y no iba muy descaminado teniendo en cuenta
que, en medio del confinamiento, las ofertas de
conferencias a través de internet de todo tipo

de instituciones superaban las posibilidades de
atencion de cualquier profesional. Podria decirse,
ademads, como alguien también dijo a propdsito
del coronavirus que “las webinars llegaron para
quedarse y a partir de ahora habrd que organizar
la vida contando siempre con ellas”.

Pero, la apuesta por las webinars en EFPA
Espania no es tan reciente. Ya en el 2015 se
organizaron siete conferencias on line, dirigidas
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a los asociados que vivian y
desarrollaban su actividad
profesional lejos de los
grandes nucleos, donde

se suelen celebrar las
conferencias presenciales y
formativas de EFPA Espana.
Era la forma de facilitar

la formacién continua

para todos a través de un
vehiculo que entonces
podria considerarse
experimental. Desde el
primer momento fue muy
importante la respuesta

de los asociados y ello
motivé que al afo siguiente
se multiplicara el nimero
de eventos y el total de
registros, asistentes y
evaluados. Y asi continu6
en los anos siguientes.

El nimero de asociados
registrados en las webinars
que se han celebrado ha
tenido un espectacular
crecimiento como puede
comprobarse en las tablas
adjuntas.

La empresa que durante
estos primeros cinco afos
ha facilitado la plataforma
para la realizacion de
estas conferencias on
line considera que “por la
dimension adquirida, el
desarrollo producido y las
experiencias acumuladas,

los webinars de EFPA Espana estarfan en el top 5
de los eventos digitales a nivel nacional”. Aquella
Vision y anticipacion para empezar a organizar
en el 2015 las webinars ha tenido, sin duda, su
recompensa en la rapidez, facilidad y normalidad

[Directora de EFPA Espafia]

88| os webinars
conviviran con las
jornadas tradicionales
porque tienen
formatos distintos y
permiten dar la mejor
formacion a todos los
asociados?r.

[Consultor Banco Mundial]

88 e impresionante
la cantidad de
profesionales que
siguieron mi charla.
Solo puedo felicitar
a los organizadores
porsu poder de
convocatoriaf’.

con la que la asociacion
organizo este tipo de eventos
en medio del confinamiento.
Pero, no ha sido sélo
durante este tltimo periodo
excepcional, ya en el 2018,
con motivo de la entrada
en vigor de Mifid II, las
webinars jugaron un papel
fundamental para responder
a los intereses de sus
asociados y proporcionarles
una actualizacion formativa
fundamental ante un
hecho tan importante
para los profesionales del
asesoramiento financiero.
Aunque el nimero de
eventos en el 2018 sélo paso
de 12 a 15, sin embargo, los
asistentes por eventos, los
registrados y evaluados se
duplicaron y la webinar dejo
ya de ser un medio para
guienes no podian asistir a
las jornadas presenciales y
se convirtio en un evento de
interés general.

Plus de formacion

Durante los dias de
confinamiento el niimero

de webinars propuesto a

los asociados se multiplico.
En total, entre los meses de
marzo a julio del 2020, EFPA
Espafa organizo treinta
webinars a las que asistieron

mads de 30.000 personas, lo que supone un
crecimiento superior al 65 por ciento respecto

al total de esos mismos eventos celebrados

en 2019. Podria parecer que el alto nimero de
asistencia se debié a la posibilidad de >

L que ha facilitado la plataforma estima que las webinars
de EFPA estarian en el top-5 de los eventos digitales a nivel nacional.

Las mas

sequidas

LAMEDIAde
asistentesacada
webinarde EFPA
Espaia enloque
llevamos del 2020
sehasituadoenun
millar, duplicando
ladeunaiioantes.
Lamedia, desdeel
2015 hastael primer
semestre del 2020,
haaumentadoun
500porciento. Esta
cifrafueposible
graciasaquelaratio
deconexion, los
queseregistrany
luegoasistenala
conferencia, seelevo
aun68porciento,
cuandounafioantes
eradel55porciento.

ELEVENTO con
mayoraudiencia
duranteelperiodo
de confinamiento
fue"Espana,
vunerabilidad
economicay
finanzas publicas”,
impartido porGayde
Liebana, conuntotal
de2033asistentesy
unaratiodel 76,33
porcientosobre
losinscritos. Sin
embargo, elevento
conmayorratiode
asistenciafue “Big
dataparalabanca”
conun 82,09 por
ciento,impartido
porManuelAlonso. s
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efpa

»--> acumular una hora de
formacion por cada webinars y
por responder acertadamente
al cuestionario que se plantea
a su finalizacién. Pero, fueron
muchos los asociados que,

aun habiendo ya cumplidas

las horas de formacién anual,
no se perdieron los webinars
de EFPA Espania durante el

[Asesora Financiera - BBVA]

88 \ie han aportado
nuevas visionesy
estrategias para
mitrabajoyla

por haber respondido con €xito

los test son muy altos, aunque

no fue del cien por cien en

algunos de ellos, como el de

la charla sobre “Asesorar para

vencer el miedo” impartida

por Luca Lazzarini y Mario

Rapanelo de Mediolanum.
Hubo dos ponentes que

dieron mds de una charla

conﬁ.namlentoi Momcg Prats, posibilidad de y no por casualidad ya
asociada de BBVA, lo tiene muy investigar sobre que cosecharon ambos los
claro: “Las horas de formacién I mayores indices de conexion,
: ) - otrastematicas que . .
para mi certificacion de EFA como prueba del interés
. . me aportanvalory .
las tenfa cumplimentadas . de sus conferencias y de la
motivan??.

antes del confinamiento, pero
segui los 15 webinars de EFPA
Esparia para ampliar mis
conocimientos. Me han aportado nuevas visiones
y estrategias en la labor que ya desarrollaba y la
posibilidad de investigar sobre otras temdticas
que me aportan valor y motivan”.

Durante los dias de confinamiento las
webinars abordaron temas tan diversos como
la transformacion digital, la relacién con los
clientes en momentos de crisis, el andlisis de
los mercados internacionales, las inversiones
sostenibles... En muchas ocasiones, los propios
expertos que desarrollaron las charlas fueron
los primeros sorprendidos por la gran cantidad
de seguidores que tenian los webinars de EFPA
Espania. Ese fue el caso del profesor Mario Weitz
para quien “fue impresionante la cantidad de
profesionales del mundo financiero que siguieron
mi charla. Sélo puedo felicitar a los organizadores
por su gran poder de convocatoria”. El profesor es
ya un convencido de la bondad de las webinars
“que nos ayuda -dice-de modo igual a lo
presencial”. Rafael Rubio, asesor de comunicacion
de EFPA Espana y Susana Criado, periodista de
Intereconomia, moderaron estas charlas en las
que los asistentes plantearon con frecuencia gran
cantidad de preguntas. Las ratios de aprobados

fidelidad de sus seguidores.

Las dos de Ricard Ventura,

que abordaron el tema de
la relacion con los clientes, tuvieron cada una
mas de 1.300 seguidores. Su charla titulada
“Cuida a tu cliente. Invierte en €l en los peores
momentos cuando mds lo necesita’, logré un
ratio del 80 por ciento de conexién, una cifra
que para si querrian todos los que convocan y
organizan webinars. El otro ponente que repitio,
e incluso mejoré en una de sus intervenciones
aquel indice, fue Mario Alonso, que en dos
semanas consecutivas abordo el tema de la
transformaion digital en el sector bancario, muy
bien valorado por los asociados.

Jornadas presenciales

Para Andrea Earreras—Candi, Directora de EFPA
Espania “los webinars seguirdn siendo unos
eventos muy importantes en la formacion de los
asociados, aunque no haya mds confinamientos,
porgue es un servicio muy eficaz para abarcar la
formacion continua en todo el territorio nacional”.
Carreras-Candi muestra su convencimiento de
que, sin embargo, los webinars no sustituirdn

a las jornadas presenciales, que se seguirdn
organizando por toda Espana: “Las jornadas
presenciales tienen un formato distinto al

L en los meses de confinamiento se registraron mas de
20.000 personas, con un promedio de conexion superior al 70%.
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O LOSWEBINARSEN CIFRAS
2015 2016 2017 2018

Registrados 2.411 5.727 7.729 | 15.621

1220 | 2969 | 3847 | 8673

fentos AN

ENNCENEOIEETENON 203,29 | 278,50 | 337,31 | 640,07
S9% | 5% | 5% | 6l

2019
21.267

9.800

586,05

® REGISTRADOS

2020 Elnimero de
registrados del aio
31.093 2.015al2.020%
sehaincrementado
17.129 un1.190%.
20 30 Delafio2.019al
2.020 elincremento
1.176,61 esde 46%.
55% 68% #2020 cinco meses. 2.015 2016 2.017

2.018

2.019

2.020

ofrecido por la formacién digital. Son cuatro
horas seguidas, en lugar de una, que es el tiempo
recomendable mdximo para una conferencia on
line. Ademds, las jornadas permiten al profesional
relacionarse con otros colegas del sector.

Ambos formatos convivirdn en el futuro para

dar el servicio mds completo a los asociados”.
Esta vision la comparte también Monica Prats

al afirmar que “la tecnologia aporta indudables
beneficios en numerosos aspectos profesionales,
pero hay un factor importante e insustituible de
las jornadas presenciales, que es el intercambio
de experiencias, de crear nuevos vinculos
duraderos, como la amistad y el comparierismo,
entre profesionales, que se traslada a un
inequivoco enriquecimiento personal”. @

Infografias: Maite Niebla
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asociados,
garantizando

la formacion

a través de
aulas virtuales,
webinars y
conferencias.
Todas las
modificaciones
se hicieron con
el objetivo de
adaptarse a las
exigencias de
recertificacién,
actuando de
forma proactiva.
Segun un sondeo

EFPA Espana responde al reto
del Covid 19

El Covid
19, la declaracion
del estado de
alarmay el
confinamiento
no detuvieron
las actividades
principales de
EFPA Espana
ni la calidad en
la formacién de
sus asociados.
Como primera
medida, se ajusto
el formato de los
exdmenes que
da acceso a las

certificaciones y
los test asociados
alos cursos

de formacion
continua.

En el ambito
académico, los
exdamenes de
cada una de las
certificaciones
pasaron a ser por

videoconferencia,

através de
sesiones
monitorizadas.
Ademads, desde

la pagina web,

se afnadio un
calendario intenso
de actividades

on line para
mantener

las horas de
formacion
continua y la
conexion con los

EL90% de

los asociados
considera
positivala
apuesta
online

elaborado por
EFPA Espana

en el mes de
julio, el 90% de
los asociados
percibio
positivamente el
servicio online
implementado
durante el estado
de alarma. El
94% considerd
que la asociacién
cuenta con

las suficientes
herramientas
digitales para

ofrecer el mejor
servicio online.
En este contexto,
se celebrd el

10° aniversario
de los primeros
exdmenes para
la obtencion de
la certificacion
EFP (European
Financial
Planner), el
mayor estandar
de certificacion
de EFPA Espania,
que valida

la idoneidad
profesional para
ejercer tareas

de planificacién
financiera
personal integral.
La nueva edicion
de las Sesiones
de Rectificacion
de la entidad

se desarrollard
en modalidad
online con 30
videoconferencias
que mantendrdn
la exclusividad de
inscripcion para
los miembros
certificados de la
asociacion. %
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VERONICA MARTIN

\ Las certificacionesnosondeporvida, porlotanto cada
afnose hadedemostrar,documentalmente, 30 horasde

formacion continua,y este es elotro granreto de nuestra area.

YOLANDA FERNANDEZ

Responsable de contabilidad y facturacion, se
° felicita porlaadaptacioninmediatade EFPAantela
dificilsituacion que cred la pandemia.

Un dibujo solidario

ESTEANO con laactualsituacion
‘ desencadenada porlacrisis sanitaria
provocadaporel COVID-19, EFPA Espaiia quiso
hacerllegarsuapoyo, enagradecimientoy
solidaridad alos colectivos profesionales que se
esforzaron diariamente para garantizarlasalud
detodos.Se pidio atodos nuestrosasociadosy
asociadasinscritosen la 62Ediciondel Programa
EFPA crearun cartel,unapancartaoundibujo
solidario acompafnado de un mensaje de apoyo
yelhashtag #EFPAYOMEFORMOENCASA para
poder compartirlaenlasredessociales de EFPA

Espana: Instagram @EFPA_ES, Facebook @EFPA Inés y Alejandro Mainou
ESPANAy Twitter @EFPA_ES o enviarlas al mail: participantes del concurso 2021yentrelosganadoresse premiaron lastres
organizado por EFPA.

educacionfinanciera@efpa.es. Cada concursante
podia adjuntarhastatres fotografias siemprey
cuando entraraenelplazodel27demarzoal7de
septiembre.

Alfinalizarelplazoseseleccionaron los
12 dibujos que optaran paraserutilizados
enlaediciondelCalendario de EFPAEspaiia

mejoresilustraciones conunainvitacional proximo
EFPACongress de Madrid contodos los gastos pagados,
un puntero laser para presentacionesyun premio
infantil paralosdoce artistas seleccionados.

Los criterios de evaluacion deljuradoson latécnica
deldibujo, lacomposicion, elvalor, la habilidadyel
estilo de cada participante.

@ELPASADO mesdejuliose
cumplid el 20 aniversario
deEFPA, efemérides que
podracelebrarse,juntoa
buennimero de asociados
yexpertos, los proximos 14
y15deoctubrede2021en

L4 L4
Habra celebracion e Congress
del XX Aniversario se celebraré en el Palacio

Unaocasion paradesvelarlas claves delnuevo entorno

de Congresos de Madrid.

financieroy como afrontarlo através de la excelencia,

calidad, éticay compromiso con la sociedad.

Mas de 70 nuevos
colectivos profesionales

@ ELPROGRAMA de Educacion Financiera, que EFPAEspafiadesarrolla
juntoalInstituto de Estudios Financieros, cuenta con 73 nuevos colectivos
profesionales, entrelos que se encuentranvarios pertenecientesa
colegio de aparejadores, arquitectosy periodistas de varias comunidades
auténomas. Ademas, otros 65 colectivos repiten de ediciones anteriores.
Lostalleresincorporan nuevos contenidos relacionados conla
digitalizacion olairrupcion de nuevos modelos de negocios.
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Mas de 280
videos en
Vimeo
yYouTube

@ EFPAEspaiia
acumulaensus
cuentasdeYoutube
yVimeomasde 280
videosdestinados
amantenerse
cercadesus
asociadosatravés
de noticiasdel
sector, entrevistas
aexpertosy
contenidos
vinculados
alPrograma
deEducacion
Financiera.

Mejora
dela
intranet

®Durantela

pandemia, EFPA
Espafiamejorola
usabilidaddesu
Intranetde cara
aladistribucion
yvisibilidad de
contenidos. Estas
medidaslograron
multiplicarlas
visualizacionesdela
plataforma.

La amplia campana
de publicidad,
lanzada durante el pasado

mes de julio, “EFPA, el
conocimiento financiero

que + acorta las distancias’,

cumplio su objetivo.

Se trataba de impactar
sobre el conjunto del
sector financiero con

el propdsito de situarse
como principal referencia
del asesoramiento
financiero en nuestro
pais. La asociacion quiso
visibilizar su esfuerzo

y recorrido por la
independencia econdmica
de los ciudadanos. Con
esta campana se ha
querido transmitir al
sector el esfuerzo ante
las nuevas exigencias de

»

Campaiia para acortar

distancias

recertificacion y la apuesta
por la formacion online en
las actuales circunstancias.
La accién se llevo a cabo
alo largo del mes de julio
en los principales diarios,
tanto nacionales como
locales, en informacion
general y especializados
en informacion econdémica.
También se hizo participe

Se desarrollo en
medios localesy
nacionales de
informacion

general y economicos

de esta campana a los
principales medios online
que tienen una creciente
audiencia.

Con motivo del
lanzamiento, Santiago
Satrustegui, Presidente
de EFPA Esparia, escribio
una carta dirigida a sus
asociados, queriendo
transmitir el esfuerzo
por parte de la entidad
para ser un referente en
el sector, y agradeciendo
a los miembros de EFPA
su dedicacién y esfuerzo
por seguir dignificando
la profesién de asesor
financiero. s
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4 MONICA COSANO, responsable de comunicacion de EFPAEspaiia, destaca elvalor de mantener
las horas de formacidn continuay examenes telematicos con una reestructuracion estratégica.

cer tiﬁ ca ci on @ Para contribuir

. positivamente al contexto
gratu |ta I.CCI actual, EFPA Espaiia habilité
un Aula Virtual para la
certificacion de Asesor/Informador de la Ley de
Contrato de Crédito Inmobiliario (LCCI) con videos
para completar la formacion. Este espacio online ya
acumulaba en junio mds de 16.000 visualizaciones.
Actualmente, desde que se iniciaron las pruebas
en julio de 2019, mds de 15.000 asesores han
obtenido esta certificacion. Dicho titulo acredita
los conocimientos aplicables al personal que estdn
al servicio del prestamista de crédito inmobiliario,
intermediario o representante designado.

Nuevos acuerdos de
colaboracion con medios

@®Ensuobjetivo de apostarporunarenovacion constante
ybuscarlacomplicidad de quienes mejor pueden facilitar
laformacidn continua de sus asociados,
EFPAEspafiadecidio ampliarsuacuerdode
colaboracion conunaserie de medios de
comunicacion (Funds People, Funds Society
y Citywire). Esta decision fue tomada para
mejorarla cualificacion profesionalde los
miembros durante suformacion continua
paralarecertificacionEIA, EIP, EFAY EFP
mediante lapublicaciondearticulos, relacionados conla
actualidadfinanciera, en laintranetde laweb.
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A Susana Checa

Lavado siempre le
han apasionado las finanzas,
especialmente desde el
punto de vista macro.
Recién graduada inicié
sus primeros pasos en el
mundo financiero (Deloitte
y Barclays Bank) hasta
que Caja de Arquitectos
le ofrecio el proyecto de
abrir la primera oficina
en Mdlaga. Empezo6 como
directora, pero pronto tuvo
que delegar sus funciones
para enfocarse en la banca
privada gestionando
grandes cuentas. Durante
27 anos dedicé todo su
esfuerzo a la comparifa
hasta que hubo un cambio
de direccion. Pronto recibio
ofertas de varias entidades
financieras y escogio la
de Bankinter, por sus
profesionales y porque
se adaptaba mejor a sus
clientes. Fue una buena
oportunidad, aunque no
lleg6 a cubrir todas sus
expectativas. Lleg6 el
confinamiento y la llamada
que le harfa cambiar
su rumbo profesional

nombramientos

Susana Checa: el
cliente, motor principal

nuevamente para formar
parte del nuevo proyecto:
Caser Asesores Financieros.
Para ella se trata de un reto
bonito y que le permite
seguir creciendo y tener

su propia autonomia. Se
encontré con un equipo

de mds de 35 asesores
independientes, y con una

fuerte cultura empresarial.
Malaguenia, familiar y
amante de la musica y el
cante flamenco, siempre ha
sido muy emocional y asi
se lo ha transmitido a sus
clientes, su motor principal
en la vida, incluso a la hora
de decidir sus cambios
profesionales. sk

La doble oportunidad del periodo de confinamiento

@ElalicantinoJavierLlinares Miralles (50) hasido siempre
un profesional comprometidoyfielaunamisma

entidad, ocupando diversos puestos hastasu
reciente nombramiento como directorde

Red de Banca Comercialde BBVAEspaia.
Amante delas escapadasalairelibrey
delasrelacionesinterpersonales,ahora

echademenoslarelacion mas directa con los clientes. EL
dificilperiodo de confinamiento fue masbienuna
oportunidad, que aproveché para pasar mas

tiempo consufamiliay,alavez, asumir
con muchas ganasy motivacionsus
nuevasresponsabilidades enlas oficinas
centralesde BBVA.

Apostar por
negociosy
valores
afines

@ ELENAYEPES
EVANGELISTA (53)
querfasermedico,
peroempez0a
trabajarcomo
administrativa
conunAgentede
(ambioyBolsa.
Trassupaso por
ISBANCy Fibancen
2006, se embarcd
comoaccionistay
financialadvisor
enunaagenciade
valores, yseis anos
después decidio
serautonoma.
Elpasadomes
dejuniodecidio

convertirse
enpartnerde
ANQUOR Corporate
Finance porque
viounaafinidad
enlosvalores,
lamanerade
enfocarelnegocio
ylaformade
colaboracion
entresocios.
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4  CARLOS GARCIA CIRIZAhainiciado desde EAF C2 Asesores su integracion con Abante Asesores

alolargodelosdosproximosafosaportando el patrimonio que asesora en Pamplonay Logrofio.

Elena Davila ha
dado un nuevo
paso adelante dispuesta

a aportaraun nuevo
proyecto sus mas de dos
décadas de experienciay
conocimientos juridicos
y financieros en el
ambito patrimonial.

Tras su paso por Banco
Urquijo y Banco Sabadell
en las dreas de banca
privada, llega ahora a

Elena Davila, lenade
experiencias, en Mutuactivos

Mutuactivos, dispuesta
areforzarel area
patrimonial y dirigir un
equipo para la captacion
de nuevo negocio.
Casaday con tres hijos,
sus mayores aficiones
son pasear por el campo
y pasar el tiempo con
sus amigosy familia. El
nuevo proyecto laboral
encaja sin duda, con sus
apuestas vitales.




efpa | “ASOCIADOS

nombramientos

Garcia Taibo, pasion

por la macro

‘ Manuel Garcia
Taibo (39) serd
dificil que tenga un
mal recuerdo del
confinamiento. Su
ultima oferta de trabajo
le vino en aquel
periodo y solo hay que
darle unos minutos
para darse cuenta de la
ilusion por su llegada a
Imantia, como experto
en renta fija procedente
de Santander AM.

Este coruiiés se
trasladé a Madrid

con apenas 25 afnos
para trabajar como
consultor de riesgo

de mercado y crédito
en Serfiex, donde
adquiri6 experiencia

y formacién que

luego le ha resultado
enormemente practico.

Trabajé mds tarde en
Valorica (2007-2011)

y en Abante Asesores
(2012) hasta llegar a
Santander AM, donde
encontrd algo mas que
unos comparieros de
trabajo hasta el punto
de confesar que estd
“enamorado y pillado”.
Garcfa Taibo es hombre
de andlisis macro, que
se apasiona hablando
de los cambios de
tendencias que se
produciran por los
efectos de la pandemia.
Y lo hace no desde

la imaginacion, sino
desde la observacion
y los muchos
conocimientos que ha
ido atesorando en su
amplia, pero atn corta,
vida laboral.

Inhiesto Torremandé: "Me muevo
siempre por proyectos”

@ ROGER INHIESTO Torremandé (49) siempre se ha sentido
motivado porlos proyectos ensu profesion. Seincorpord aMutua
delIngenieros de Catalunya como asesor financiero para hacer
crecer comercialmente los planes de ahorrosy pensiones. Se
convirtid endirector

comercialdela

entidad hastaque,

atravésdelbercaja,

pasode gestora

directordeBanca

Privada.Amante del

deportealairelibre,

casadoyconunahija,

buscando un nuevo reto se adentrd enun mundo totalmente
diferenteal convertirse en Chief Investor Relations en Laurion
Group. Afronta con muchailusion esta oportunidad quele permite
observarelmercado desde otro punto devista, distinto al delas
entidades entidades donde habia trabajado hasta ahora.

J 4 J 4
Lopez Perez:
@ SAMUEL LOPEZ PEREZ
Enamorado (46)haasumido
de Ia cu“ura recientementela
espanola presidenciadelaprimera

SICAV creadaen2020
enEspana: BLACKSMITH
CAPITALSICAV,S.A.
Con25anoseradirector
desucursaldelacaja
deahorrosdeVigo.
Actualmente, conciliasu
trabajo consedesocialen
Madrid, con eltiempolibre
quepasaconsufamilia,
quelehacedisfrutary
desconectarsintiendo labrisamarinadela costa
gallega.Esunenamorado deEspafaysuculturaen
lasque nodejade profundizarydisfrutar,apesarde
susnuevas funcionesyresponsabilidades.
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4 GarikoitzOlabera, Fernando Coscollary Eva Maria Quintero, procedentesde Novo Banco,
sehanincorporado aDeutsche BankWealth Managementfortaleciendo elequipo de banca privada.

A Luisa Martinez con el cliente que, desde

Torres le llego entonces, considera
la noticia desu muy satisfactorio en su
incorporacion a labor profesional. Tras
Mutuactivos en la nueva SU paso por Inversis
delegacion de Malaga Banco, Miramar Capital,
enla dura etapa del Banco Madridy la red
confinamiento. Su agencial de Bankinter,
vida la llevd a trabajar llega a Mutuactivos,
durante cuatro afios convencida de que es
como broker de Bolsa en en estos momentos
Estados Unidos, periodo de crisis sanitaria e
deintensa formaciony impacto negativo en
del que tiene grandes las economias, cuando
recuerdos. Ensuvuelta a serequiere una buena
Espafia se especializ0 en Martinez Torres, una gestiony el control de
ban;a pnyada y gestion apuesta para Mélaga desde riesgos, pilares de (3
patrimonial, lo que le entidad porla que ha
permitié el trabajo directo | @l recuerdo de EE.UU apostado ahora.

Cambiar de viday participar en

la transformacion

@ ENRICVICEDO MIRAL (43) estudio CuandoBBVAcompro CXvalord la
economiamientrasiniciabasus primeros proyeccioninternacionalquesele
pasos en el mundofinanciero. Empezo ofreciayaceptdlamisma posicion
atrabajaren Caixa Manresaycontan dedirectorde zona.Apasionado
solo 25 afios, fue nombrado directorde delBarca, casadoy con 4 hijos

oficina. Termind sumaster en Nueva York asumid recientemente el cargo de
conexcedenciaensutrabajoyalvolverle responsable de Transformacionde

ofrecieronun nuevo proyecto en Girona AndaluciayExtremaduraenBBVAcon
para, posteriormente, nombrarledirector  sedeenSevilla, lo que hasignificado
delaoficinaprincipalenBarcelona. movilizartambiénatoda sufamilia
Con lafusion con Caixa Catalunya (CX), yempezar practicamente unavida
ascendio como director de zona. De denuevo.Teniaclaralaposibilidad
estaformaseencontrd enun cargode deun cambio paravivir con mayor

responsabilidad enelmomentoenelque protagonismo lasimportantes
estalld la anterior crisis lo que considera transformaciones que afectanasu
unaprendizajebrutala“pruebayerror”. entidadyatodo el sistemafinanciero.
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*al cierre

20 anos despues, 35.000 asociados

JOSEP SOLER*

Asesores Financieros EFPA ve la luz casi
20 arfios después de aquel momento en
el que ultimdbamos los documentos para
constituir EFPA Europa. En diciembre del
2000, acordamos los primeros estatutos,
el acta de fundacion, los estdndares

académicos iniciales de las certificaciones
EFA y EFP, el cédigo ético y, sobre todo, concretamos
quienes serfamos los signatarios fundacionales de su
puesta en marcha.

Llevdbamos casi un ano y medio gestando un
proyecto ilusionante ante la inevitabilidad de que el
asesoramiento y la planificacién financiera personal
se desarrollarfan ampliamente en Europa y fueran
reguladas, -como asi sucedié poco tiempo después-,
desde MiFID 1y hasta ahora ininterrumpidamente.

Nuestra referencia era el Reino Unido y lo que ya
habia sucedido en EEUU, Canadd, Australia y otros
paises anglosajones. El impulso definitivo que nos hizo
decidir lanzar EFPA fue la constatacién de que asesorar
financiera y patrimonialmente al cliente particular era, y
serfa en afnos sucesivos, un servicio financiero que més
que demandado, resultaria exigido e imprescindible.

La gestion patrimonial era todavia entonces
una actividad incipiente y reservada solo para
elevados patrimonios (atin ahora requerirfa mayor
democratizacién), pero que ante su inminente expansion

en la Europa continental necesitaba respuestas
profesionales, como la de EFPA, para promover la
cualificacién de los profesionales que la ejercieran.

Solo 15 dias después de fundar EFPA en Europa, reuni
un grupo de poco mds de una docena de profesionales
amigos para protocolizar EFPA Espafia. No se nos
ocurrié entonces imaginar que 20 afios después serfa
una asociacién de mds de 35.000 miembros, y 60
socios corporativos, controlando anualmente mds de un
millén de horas de formacién continua y examinando
cada ario a miles de candidatos.

Asesores Financieros EFPA va a ser de forma efectiva
y simbdlica el hito de consolidacién de EFPA Esparia,
no solo como certificadora para garantizar un ejercicio
profesional de adecuado nivel sino, como la “asociacion
de la profesion” o de los profesionales que quieren
mejorar y sobresalir en su capacitacion y actualizacion,
dotdndose de los servicios y formacién continua mds
adecuados para seguir en la €lite profesional.

Llegar hasta aqui ha sido el éxito de los miembros
certificados que anualmente renuevan su puesta al dia,
y de las entidades financieras que entendieron nuestro
propdsito y nos han acompanado en esta busqueda
de la excelencia profesional. También, por supuesto,
de las entidades formativas acreditadas, proveedores
y asociados en muchos proyectos como el de esta
revista, empleados y directivos, y otros colaboradores
que han llegado aquf con nosotros.

Ahora, ademds de una oferta de servicios sin parangén
en otras asociaciones profesionales de cualquier
sector, Asesores Financieros EFPA quiere ser punto
de encuentro, sintesis social, punta de lanza de esta
permanente mejora profesional y orgullo asociativo.
Un nuevo gran empuje hacia
los siguientes 20 afios de EFPA
Espana. @

*Josep Soler fue uno de los cuatro fundadores de EFPA Europa, y
primer promotor y fundador de EFPA Espaiia en diciembre 2000.
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