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“editorial

El asesora-
miento

en tiempos
de cambio

SANTIAGO SATRUSTEGUI
Presidente de EFPA Espaiia

Foto: Pablo Almansa

ivimos tiempos inciertos donde los cambios se aceleran de forma
vertiginosa, tanto a nivel social, como politico y econémico. Esta
constante transformacion crea un escenario en el que surgen
nuevas oportunidades para los inversores, pero también plantea
interrogantes y dudas que deben ser aclaradas para poder tomar
decisiones financieras basadas en la mejor informacién.

Durante la primera mitad del afio, hemos observado cambios
significativos en las tendencias de inversion y ahorro de los esparioles,
acordes al cambio del ciclo inversor al que asistimos, con la subida
de tipos que aceleraron los bancos centrales para actuar contra la inflacién. Cabe
destacar el renovado interés por la figura de las Letras del Tesoro y el actual cambio
de enfoque hacia los depdsitos bancarios.

Este escenario, que genera especial inseguridad entre los inversores particulares,
se convierte en un momento crucial para demostrar la importancia de nuestra
labor. Los asesores financieros sois una pieza clave en la consecucion de los
objetivos financieros de los clientes, que deben contar con la libertad de elegir cudl
es la mejor opcidn entre los diferentes modelos de asesoramiento. En este sentido,
la propuesta de la Estrategia de Inversién Minorista de la Comision Europea,
recientemente presentada tras semanas de debate, descarta la prohibicion total

de incentivos, optando por una alternativa que busca mejorar la transparencia y
abordar los conflictos de intereses, garantizando asf un servicio de asesoramiento
6ptimo para todo tipo de clientes.

Desde EFPA tuvimos la oportunidad de expresar a la Comisién Europea nuestra
preocupacion acerca de los posibles riesgos que supondria una prohibicion total
de las retrocesiones. En lugar de ello, recomendamos un enfoque centrado en la
mejora continua de los conocimientos y capacidades de los asesores, asi como

en el incremento de la transparencia en beneficio de los inversores. La Comisién,
que ha acogido algunas de nuestras recomendaciones, sugiere prohibir el cobro de
retrocesiones en las ventas de productos de inversion sin asesoramiento financiero,
conocidas como ventas de “solo ejecucion”. Desde el principio, hemos defendido
una estrategia que no imponga un modelo obligatorio basado unicamente en
honorarios, y estoy convencido de que la prohibicion total de las retrocesiones
generarfa una brecha en el asesoramiento para ciertos inversores, que podrian
quedar desatendidos.

Se trata de un paso importante hacia la defensa de la convivencia de los diferentes
modelos de asesoramiento, ya que equilibra la proteccion al cliente con la
necesidad de mantener la accesibilidad y la diversidad del servicio. Reconocer la
importancia de la transparencia y establecer estdndares comunes minimos para
los profesionales es fundamental para garantizar un asesoramiento de calidad y
empoderar a los clientes en la toma de decisiones financieras.

Nuestro objetivo siempre ha sido y serd asegurar que los asesores
cumplan con requisitos sélidos de conocimientos y competencia, para
ofrecer el mejor servicio y apoyar todas aquellas soluciones que ofrece
la industria para dar respuesta a las necesidades de los inversores. @
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GUIA PARA PROTEGERSE DE POSIBLES RESPONSABILIDADES

El asesor
linanciero ante
SUS errores u
omisiones

Entodas [as actividades profesionales se producen
inevitablemente erroresy omisiones que pueden afectar
a los clientes o proveedores. Al trabajar en un sector especialmente
sensible para los clientes, en el caso de los asesores financieros (3
responsabilidad de sus acciones es muy relevante.
ES bueno estar protegidos.

Por JOSE EMILIO CHAO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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e acuerdo con el Cédigo Civil, “el que
por accion u omision causa dano a
otro, interviniendo culpa o negligen-
cia, estd obligado a reparar el dafio
causado”. Desde el punto de vista
laboral, esto significa que cualquier
profesional (de ejercicio libre) debe
indemnizar a un tercero si, debido a
su actividad y como consecuencia
de un error, una negligencia o un
incumplimiento en sus servicios, le ha
provocado algun perjuicio.

Un estudio presentado a principios
de este mismo afio por Oxford Risk
revelaba que el 76% de los gestores de
patrimonio espera un aumento de la
regulacion en los préximos cinco anos,
lo que incrementaria la preocupacion
entre los asesores y sus entidades
respecto a la presion que puedan
recibir para pagar indemnizaciones
alos clientes si estos consideran
que no hicieron lo suficiente para
comprender su riesgo o su idoneidad.
A partir de este dato, dos de cada tres
de los entrevistados en la encuesta
sefalan que en el futuro podrian verse
afectados por reclamaciones e indem-
nizaciones por fallos en el andlisis >~

julio 2023 | asesores financieros | 7
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Coberturas profesionales
paralasnuevas EAFN

9
mas

relevantes que presenta
laLeydelosMercadosde
Valoresyde los Servicios
delnversion, aprobada
congranconsensoa
principios de marzo
pasado,seencuentrala
introduccionde las
Empresasde
Asesoramiento
Financiero Nacional
(EAFN), que, entre otros
hitos,implicara para
muchas EAF poder
adherirseaestanueva
categoria.

L las
EAF tenian limitados por
ley los servicios de
inversion que pueden
prestary estaban
obligadas, en el caso de
ser personas juridicas, a
disponer de un capital
inicial de 50.000 euros o
a contar con un seguro de
Responsabilidad Civil que
cubra toda la UE por
posible reclamacion de
daiios.
8 al
nuevo Anteproyecto de
Ley, tanto las EAF como
las EAFN se tendran que
adherir al Fondo de
Garantia de Inversio-

nes (FOGAIN). Todas las
EAF que son personas
fisicas tendran que
reconvertirse a EAFN o
crear una nueva
sociedad, ya que la figura
de la EAF persona fisica
desaparecera. A medio
plazo, el objetivo en el
ambito del asesoramien-
to financiero parece ser
que coexistan, porun
lado, las EAFN, que no
dispondran del
pasaporte europeo de las
ESI pero que

estaran exentas de
cumplir ciertos
requisitos; v, por el otro,
las EAF personas
juridicas, que
mantendran todas sus
capacidades actuales.

A

Fernando Zunzunegui,
presidente de
Zunzunegui Abogados y
coordinador de
Regulacion de EFPA
Espaiia, para los asesores
financieros bajo la nueva
licencia EAFN “es un
requisito legal contar
con un seguro de
Responsabilidad Civil.
Este sequro cumple la
funcion que tienen las
exigencias de recursos
propios para el resto de

entidades financieras. En
el nuevo marco legal, las
empresas de asesora-
miento financiero EAF
deben ser personas
juridicas y contar con los
recursos propios que
determina el
Reglamento UE
2019/2033 sobre
requisitos prudenciales”.

A

Carlos Lluch esta a favor
de estos cambios
regulatorios que afectan
alas ESly que estan
teniendo un “caracter
eminentemente
reactivo”. A su juicio, “el
escenario normativo
actual parece consisten-
te, sobre el papel, si bien
tenemos por delante
retos como el intrusismo
y todo cuanto afecta al
conflicto de interés que
es muy probable que
vaya matizando
elementos o cambiando
radicalmente escenarios
en funcion de esa
experiencia citada. Creo
que un sector inteligen-
te deberia aprendera
contenery evitar
excesos que puedan
determinar medidas
traumaticas

para todos”. sk

- de idoneidad. Sin embargo, hay
que destacar que una amplia mayoria
de los gestores esparioles, junto a

los del Reino Unido, Francia, Italia e
Irlanda considera que “los regulado-
res ofrecen suficientes orientaciones
sobre finanzas conductuales para
comprender el riesgo de los clientes”.

Por eso, para los asesores de
ejercicio libre es necesario estar bien
protegidos con una pdliza de Respon-
sabilidad Civil Profesional que cubra los
dafios causados por posibles errores
y negligencias; aunque es importante
resaltar que estos seguros no cubren
la comisién de actos delictivos en el
marco de una actividad profesional.

Ademds, en el caso de un asesor
financiero, serfa recomendable disponer
de una pdliza que incorpore las
coberturas especificas a su desemperio,
como las recomendaciones sobre la
gestion financiera de sus clientes.

En los seguros de Responsabilidad
Civil (RC)L, la entidad aseguradora
asume, seguin se recoge en los
contratos, la responsabilidad econémica
de indemnizar a un tercero, llegado
el caso. Algo fundamental tanto para
el profesional o entidad como para el
cliente agraviado, dado que el primero
tendria que responder con su propio
patrimonio en el caso de no contar con
una poliza de este tipo, mientras que el
segundo se asegura de que va a cobrar
lo que le corresponde.

Estos seguros no solo cubren las
acciones con clientes afectados, sino

9>

profesional ocasiona
una pérdida financiera
aun cliente, el asesor
puede ser considerado
responsable y tener
que indemnizarle
econémicamente.

8| asesores financieros | julio 2023



también con empresas colaboradoras
o con proveedores.

La responsabilidad
civilde un asesor
financiero

Es posible definir a un asesor financiero
como el profesional que ayuda a
gestionar la economia de una persona
o de una empresa segun sus ingresos,
patrimonio y necesidades. Es decir, que
es posible que los asesores financieros
administren operaciones financieras
en nombre de sus clientes. Dentro de la
profesion, hay que subrayar la figura del
asesor financiero independiente, que,
a diferencia del comercial o depen-
diente, no cobra retrocesiones por los
productos que comercializa, sino que
recibe unos honorarios directos por
parte del cliente al que asesora.

De cualquier modo, un asesor
financiero tiene, como profesional
0 en su empresa, la responsabilidad
civil ante sus clientes sobre cualquier
error, negligencia o incumplimiento
en sus servicios. Dicho de otro modo,
si se equivoca en su desempeno o no
cumple debidamente con sus obliga-
ciones y esto ocasiona una pérdida
financiera a alguno de sus clientes,
el asesor o su empresa pueden ser
considerados legalmente responsa-
bles y tener, por lo tanto, la obligacion
de indemnizarle econémicamente.
Algo nada baladf en un contexto en el
que, por un lado, la incertidumbre en
relacion con el escenario geopolitico
dificulta el poder establecer andlisis
sobre la evolucion de los mercados,
y, por el otro, la presién normativa y
supervisora pone cada vez un foco
mayor en el desempeno de los profe-
sionales del sector financiero. Tanto
es asi que, por ejemplo, firmas como
Oxford Risk advierten de que dos de
cada tres gestores patrimoniales en

Laimportanciadelareputacion

@ La posibilidad de
hacer frente a reclamacio-
nes esta muy relacionada
con la reputacion de una
compafifay de los
profesionales, especial-
mente en aquellos sectores
en los que existe una
relacion directa con el
cliente, como es el caso del
asesoramiento financiero.
Uninforme publicado a
finales del pasado afio por
KPMGy Corporate
Excelence ponia de
manifiesto que "el éxito de
[as organizaciones
depende, en gran medida,
de a confianza que son
capaces de generary, con
ella, de la legitimidad,
preferenciay tolerancia
que obtienen

A

de sus grupos de interés
tanto a corto plazo como a
largo plazo”.

® En dicho estudio,
el sector financiero
aparecia como el sequndo
(un 8,5 sobre 10), detras
del sector retail (10), en el
que se otorgaba mas
importancia a la reputacion
muy por delante del sector
de infraestructuras (2,5) e
incluso del sector sector
sequros (5). Concluia
también que las organiza-
ciones no solo necesitan
generar valor diferenciador
en el tiempo para competir
y tener éxito, sino que
deben generar a confianza
y la legitimidad necesarias
para poder mantener su

licencia para operar. Y para
ello necesitan de la
reputacion. Es decir, de a
generacion de confianza,
admiraciony respeto por
parte de sus grupos de
interés (clientes, accionis-
tas...) para obtener su
apoyo y evitar riesqos
reputacionales.

©® Para los asesores
financieros, ya sean
independientes o trabajen
dependiendo de una
organizacion, la reputacion
es unintangible clave

Que necesitan preservar
atoda costa, teniendo en
cuenta el riesgo de poder
cometer un error, CoOmo
cualquier humano. sk

Europa creen que en los préximos
cinco anos se verdn abocados a alguna
reclamacion o a tener que afrontar una
indemnizacion por no haber logrado
transmitir adecuadamente la suficiente
comprension sobre la idoneidad

de sus clientes en relacién a los
productos y activos recomendados.

Una actividad
expuesta a
reclamaciones

En este contexto, expertos como
Héctor de la Huerta, responsable de
Lineas Financieras de Berkley Espana,
sefialan que “los asesores financieros
tienen que entender que trabajan en
una actividad expuesta a reclamacio-

nes, para la que la propia CNMV exige
legamente disponer de una pdliza de
RC Profesional en vigor para poder
ejercerla”.

De la Huerta subraya, ademds, que
es clave que todo asesor financiero,
y especialmente el independiente,
conozca al detalle cudles son sus
cometidos antes de plantearse la
contratacion de un seguro de estas
caracteristicas. Entre las funciones
consideradas como nucleares en la
labor de un asesor financiero estan
acompanar al cliente en sus decisiones
de inversion, ayudarlo a conseguir
sus objetivos financieros y ofrecerle
productos financieros adaptados a su
perfil de riesgo.

Desde un punto de vista mds
practico, Carlos Lluch, director técnico
de Lluch & Juelich Brokers, EE )

julio 2023 | asesores financieros | 9
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== aclara que “quien quiera un buen
seguro para asesoramiento financiero
deberfa recurrir a un contrato disefiado
para cubrir errores u omisiones y
perjuicios patrimoniales puros, no
danos materiales y personales”. Este
experto sefiala, ademads, que el contrato
del asesor financiero es de servicios,
no de obra, lo que puede significar, por
ejemplo, que se produzcan reclamacio-
nes infundadas que pretenden reclamar
resultados.

Por ello, Lluch afirma que, “en ciertos
casos, hay problemas para demostrar
que medié suficiente transparencia en
el consejo, que se atendieron los reque-
rimientos, politicas y nivel de aversion
al riesgo del cliente y, claro estd, las
eventuales confusiones en érdenes
facilitadas por clientes distintos o
errores en fechas de cumplimiento
de instrucciones o acuerdos. Ademass,
puede haber también incidencias en
campos como la confidencialidad y
proteccién de datos”.

Sequros de
Respansabilidad
Civil Profesional

Con el objetivo de estar protegidos
contra la responsabilidad civil en el
desemperio de su trabajo, los asesores
financieros pueden suscribir en la
actualidad en el mercado seguros que
cubren los posibles danos y perjuicios
que puedan causar a terceros.

Por norma general, este tipo de
polizas cubren, ademas de los costes
de una potencial indemnizacion contra
el profesional asegurado, otros gastos,
como por ejemplo, la defensa legal en
caso de demanda o reclamacion, los
costes de cualquier investigacion que
resulte necesaria para resolver una
reclamacién (incluyendo abogados
y auditorfas), asi como, en el caso de
resultar necesario, el coste econémico

BERKLEY

“Los asesores deben entender que
trabajan en una actividad expuesta
areclamaciones, para la que se
exige una poliza de RC Profesional
para ejercerla”.

LLUCH & JUELICH

“Un buen seguro para asesoramiento
financiero debe cubrir errores u
omisiones y perjuicios patrimoniales
puros, no daiios materialesy
personales”.

ZUNZUNEGUI
ASOCIADOS

“Las EAFN deben contar con un
seguro de RC que cumpla la funcion
de recursos propios que se exige al
resto de entidades”.

PANNEENNNN

que puede tener para un profesional
poner en marcha una accién inmediata
para evitar una pérdida mayor. En este
dltimo punto, el ejemplo mds habitual es
el de tener que cesar temporalmente su
actividad hasta que se decida judicial-
mente sobre la causa que lo ocupa.

De hecho, los limites en este tipo
de garantias son claves para que un
asesor financiero encuentre el seguro
de RC Profesional que mejor se pueda
ajustar a sus necesidades, en un
entorno en el que, como indica De la
Huerta, “las normas son dindmicas
¥ no estaticas, por lo que tienden a
evolucionar con el fin de buscar la
proteccion de clientes y regular estric-
tamente la profesion”. Es decir, un
contexto en el que las coberturas para
el asesor financiero deben evolucionar
con €l, no solo en virtud de su propia
actividad sino en virtud de la propia
dindamica legislativa.

(oMo escoger 3
poliza adecuada

Dentro del abanico de seguros de
Responsabilidad Civil Profesional
que existen en la actualidad para los
asesores financieros, hay diferentes
grados de coberturas, por lo que es
fundamental antes de contratar el
seguro leer el contenido del contrato
en el que se especifican los limites de
la pdliza, de modo que se ajuste a las
necesidades reales que puede precisar
cualquier profesional en el ejercicio
de su labor.

Héctor de la Huerta afirma que los
eventos profesionales que causan por
regla general un mayor numero de
siniestros en las pdlizas de Respon-
sabilidad Civil que gestiona la entidad
son “la informacion incorrecta de
tarifas y comisiones, la evaluacién
erronea del perfil del inversor o del
cliente, y el mal suministro del precio
de los productos financieros”.

10| asesores financieros | julio 2023



Ademds, este experto senala que “los
dmbitos que cualquier asesor financiero
deben procurar tener siempre cubiertos
a través de un seguro, ademas de la
propia responsabilidad civil, son los
referentes a la inversion en startups y la
intermediacion en créditos hipotecarios”.

En paralelo, aiade que disponer de
una adecuada formacion y capacita-
cidn, asi como mantenerse actualizado
tanto sobre las regulaciones como en
relacion a las mejores practicas del
sector son una garantia para evitar
errores y, por lo tanto, reducir sensible-
mente el riesgo de responsabilidad civil.

Lluch, por su parte, lamenta que,

a dia de hoy, “muchos seguros que
se ofrecen a quienes operan con

el conocimiento, son productos no
disenados especialmente para ellos,
que se tunean con alguna cldusula

Y

incorrecta de tarifas, la
evaluacion erronea del
perfilinversory el mal
suministro del precio
de los productos son
las reclamaciones mas
habituales.

con mayor o menor claridad”. Por
ello, advierte de que “quien quiera

un buen seguro para asesoramien-
to financiero deberfa recurrir a un
contrato disefiado para cubrir errores
u omisiones y perjuicios patrimo-
niales puros, no dafios materiales y
personales. Los aseguradores de alto
nivel ofrecen seguros con estructura

todo riesgo donde se cubre todo
cuanto no se excluye”.

En todo caso, Lluch también senala
que los asesores financieros deben
tomarse su tiempo antes de escoger
una poliza de RC Profesional, dado
que seguramente sea algo de lo que se
acordardn en el futuro. “Los asesores
financieros deben cuidar en extremo
el cumplimiento de sus obligacio-
nes formales con los clientes y sus
proveedores y aplicar una correcta
gerencia del riesgo que minimice
los efectos potenciales y reduzca la
probabilidad de ocurrencia. En caso
de que exista una conducta negligente,
el profesional valorard la fortaleza
de su podliza de RC que, por ejemplo,
evite que en el peor de los escenarios
le haga que pueda llegar a perder su
licencia proteccional”, concreta. >

Invertir en empresas
astadounidenses
2 alta calidad con

nciones atractivas.

B —
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- Tanto Lluch como De la Huerta
afirman, de todos modos, que la oferta
actual de seguros de Responsabili-
dad Civil Profesional para asesores
financieros en Espana es suficiente,
aungue se subraya la recomendacion
de acudir a entidades aseguradoras que
ofrezcan productos especificamente
disenados para estos profesionales. En
este sentido, Carlos Lluch afiade que
“el mercado de seguros para el sector
financiero se encuentra concentrado
en muy pocos actores, si bien estos, en
general, son adecuados especialistas”.

Limites requlatorios

Existen varias leyes vigentes que, de
un modo u otro, resaltan la idoneidad
de disponer de una pdliza de RC
Profesional por parte de los asesores
financieros. Uno de los ejemplos mds
claros es el de la Ley 2/2009, que
regula la contratacion con los consu-
midores de préstamos o créditos
hipotecarios y de servicios de inter-
mediacion para la celebracién de
contratos de préstamo o crédito, que
establece la obligacién en Esparia de
inscribirse en un registro publico y la
condicién previa de contar con una
poliza de RC Profesional para realizar
esa inscripcion.

Por su parte, el Real Decreto
106/2011 fija las condiciones para
esa poliza de Responsabilidad Civil
en el caso especifico de los agentes
financieros:

300.000 euros para el primer
ano y por cada establecimiento en
los que la empresa desarrolle la
actividad.

Actualizacién en funcion del indice
de precios al consumo o el 30%
de la facturacion (el que resulte
mayor).

A efectos de aplicacién de este
limite, se consideran un solo
siniestro todos los derivados del
mismo hecho.

Cubrelaresponsabilidad
delasegurado pordafos
materiales o personales
causados aterceros.

Cubrelosperjuicios
econdmicos causados
aterceroscomo
consecuenciadelejercicio
delaactividad profesional.

Destinadaaprofesionales
quetienenaccesoala
propiedaddeuncliente.

Dirigidaalas personas
quebrindanservicios
profesionalesaterceros.

Dafios materialesy personales
aterceros, gastos dedefensay
fianzas.

Negligencia, errores
profesionalesy omisiones
derivadasdesuactividad
profesional.

RCProfesionalversus RC General

Concaractergeneral, los Seguros de Responsabilidad Civilsonuna

herramienta eficaz para garantizarla proteccion del patrimonio del

asegurado ante cualquier potencialreclamacion pordafioy perjuicios.

Ademasdelaspdlizas de RC generales, existentambién los Seguros de

RCProfesional, quetienen como objetivo responderalas consecuencias

econdmicasderivadas de unareclamacion pordaiios personales, materialesy

perjuicios como consecuencia de la actividad profesional de una compaiiiaodeun

profesional.Tambiénse ocupande cubrirlos perjuicios patrimoniales causados a

terceros porun error o falta profesional cometida porelasegurado.

MientrasunSeguro de RCGeneral cubre los dafios personales, materialesy

econdmicos aterceras personas, una pdliza de RC Profesional abarca la cobertura

delosdafios econdmicos que se puedan generar porerrores, omisiones o

negligenciasenlaejecucion de unaactividad profesional,ya que contempla

los daifios causados por el profesional o porlasinstalaciones en donde ejerce

suactividad profesional. De hecho, unseguro de RC General contemplaensu

cobertura el ejercicio de la actividad profesional, perosinincluirnegligencia o error

de caracter profesional.

Sinembargo, una polizade RCdifiere envarios elementos de unade RC Profesional,

porlo que esimportante valorar sus garantiasy prestaciones antes de suscribir

cualquieradeellas. 3¢

Los agentes financieros, como
personas fisicas o juridicas a
las que una entidad de crédito
otorga poderes para actuar frente
a la clientela en nombre de esta,
para ciertas actividades como la
negociacién o formalizacién de
operaciones financieras, o el aseso-
ramiento financiero, tienen especi-

ficados sus cometidos en el Real
Decreto 84/2015, que desarrolla

la Ley 10/2014 de ordenacién, super-
vision y solvencia de las entidades
de crédito. Entre ellos, se afirma que
es necesario (aunque no se resalta

la obligatoriedad de su suscrip-

cién) contar con un seguro de RC
Profesional para hacer frente a una
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posible reclamacion de un tercero, de
manera que, llegado el caso, se pueda
responder econémica y moralmente
para la reparacién de un dafio.

Junto a los limites econdmicos
establecidos, los contratos de exclusi-
vidad que se firman entre los agentes
financieros y las entidades a las que
representan determinan el importe
de la cobertura del seguro. En el caso
de la responsabilidad civil profesio-
nal, oscila entre los 150.000 euros,

Y
formacion y capacitacion,
y mantenerse actualizado
sobre la regulacion son
garantias para evitar
errores y reducir el riesgo
de responsabilidad civil.

300.000 euros, 600.000 euros y
1.000.000 de euros. Mientras en otras
categorias, estos baremos difieren: en
la cobertura de accidentes laborales
o la responsabilidad patronal es de
150.000 euros; en la garantia de
responsabilidad civil de explotacion
es de 150.000 euros; en tanto que

las reclamaciones por infidelidad

de empleados suelen tener limites
que oscilan entre 100.000 euros y
200.000 euros.

Globalbrok cubre
a l0s asociados
de EFPA

En la actualidad, se comercializan en
Esparia distintas pdlizas que pueden
suscribir los asesores financieros
para gozar de un amplio abanico de
coberturas. La correduria de seguros
Globalbrok mantiene un acuerdo
con EFPA Espana para ofrecer a sus
socios una cobertura de responsa-
bilidad civil profesional, que cubra a
estos asesores financieros por sus
actividades profesionales.

Globalbrok, cuyo responsable es
Carlos Herrera, acaba de cerrar un
acuerdo de distribucién para ofrecer
una solucién para el seguro de
Responsabilidad Civil Profesional de
Agentes Financieros y EAF con Dual
Ibérica, la mayor Agencia de Suscrip-
cién internacional del mundo y el
mayor coverholder de Lloyd’s.

De esta manera, los socios de EFPA
podran cubrir su actividad en condi-
ciones ventajosas gracias a este
nuevo acuerdo con Dual Ibérica.

Por su parte, Berkley comercia-
liza un seguro de RC Profesional
destinado a diversas profesiones,
entre ellas, la de asesor financiero,
que protege frente a reclamaciones
de terceros perjudicados por un
error o negligencia en la actividad

CARLOS
HERRERA

Responsable de
Globalbrok

profesional, bajo el formato claims
made. Es decir, la aseguradora cubre
la reclamacion recibida durante la
vigencia de la pdliza, aunque el hecho
causante haya ocurrido antes de su
contratacion.

También ofrece un seguro de
RC para asesores financieros el
Consejo General de Economistas,
en colaboracién con AXA. En este
caso, se ofrece una pdliza de RC
Profesional dirigida especificamente
a las empresas de asesoramiento
financiero con un limite maximo de
indemnizacién de un millén de euros
por siniestros derivados de errores,
omisiones o negligencias profesiona-
les cometidas en el desarrollo de la
actividad. Como coberturas adicio-
nales, se suman las de infraccién en
materia de proteccion de datos de
cardcter personal en el ejercicio de
la actividad profesional o las posibles
las reclamaciones que se reciban por
danos de expedientes o documenta-
cion en poder del asegurado. @

BENEFICIOS
CON
PROPOSITO.

Ahora puedes centrarte en
la rentabilidad sin perder de
vista aquello en lo que crees.
Visita schroders.es/mas-alla-
del-beneficio
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.o
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El poder de
convocatoria de
Warren Buffett es
incontestabley no
hay buen gestory
analista que se precie
que no desee acudir
a alguno de sus
encuentros anuales
en Omaha.

Entramos en
el santuariode
warren Bullett

Se ha convertido en una peregrinacion de mas de 40.000 personas,
que desean escuchar al Oraculo de Omaha con motivo de [a reunion
anual de su principal compafiia, Berkshire Hathaway. Nuestra revista
estuvo alliy vivio de forma directa lo que el propio Warren Buffett
califica del "Woodstock para capitalistas”, uno de los eventos mas
masivos del mundo de [as finanzas. Por LUIS TORRAS.
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“What gives you opportu-
nity as a long term investor
is people doing dumb
things.” Warren Buffett.

Durante décadas, Warren
Buffett y Charlie Munger
han sido los anfitriones de la
ahora multitudinaria reunién
anual de accionistas de
Berkshire Hathaway. La
reunion se realiza en la
ciudad natal de Buffett y
Munger, Omaha, una
pequena localidad situada en
el curso del rio Missouri
entre los estados de
Nebraska y Iowa, en pleno
midwest americano. Se trata
de una localidad de cerca de
medio millén de habitantes,
conocida principalmente por
su zoo —del que todo el
mundo habla maravillas- y
por justamente albergar la
sede de Berkshire Hathaway,
el vehiculo inversor de
Warren Buffett.

Lo mds destacable de
Omaha es su centro
histdrico, unas bonitas calles
con adoquines rojizos y
edificios de obra vista
rodeados por unos amplios
porches de madera con
sabor a far west. En estas
calles uno puede perderse
por los desordenados
pasillos de la Jackson Street
Bookshop, una libreria con
todo tipo de libros de
segunda mano que parece
extraida de una novela de
Ruiz Zafén. Este afio me
tropecé de casualidad con
una primera edicion del
voluminoso libro History of
the City of Omaha, de 1894,
de James Savage y John
Bell. En su primer capitulo
descubro, como sucede con

otros tantos enclaves de la
amplia geograffa de Estados
Unidos, que los primeros en
explorar estas tierras fueron
los espanioles en el siglo XVI,
que tras la conquista de
México organizaron diversas
de las primeras expedicio-
nes por el Nuevo Mundo,
casi tres siglos antes de la
célebre expedicién de Lewis
y Clark impulsada por el
presidente Jefferson.

Omaha tiene una
climatologia cambiante y
extrema, casi siempre muy
dificil de predecir, donde en
un mismo dia puede
alternarse con facilidad la
lluvia con un sol espléndido;
como si el clima quisiera
emular el comportamiento
de los mercados e
impregnar cardcter a los
habitantes del lugar.

Pese a su aparente
aislamiento, Omaha ocupa
un enclave estratégico

9 LA
PEREGRINACION
aOmahanoes
un encuentro, es
una experiencia.
Un Port Aventura
parainversoresy
ahorradores.

dentro de lo que se conoce
como corn belt (también
conocido como medio
oeste), que va desde las dos
Dakotas, Nebraska y Kansas
en el oeste, hasta los estados
de Michigan, Ohio y
Kentucky en el este; una
region que concentra cerca
del 80% de la produccion
agricola de Estados Unidos.
Bajo el suelo del estado de
Nebraska no hay petrdleo
como en Texas, pero hay un
recurso igualmente valioso:
agua, embalsamada en el

Aprendiendo del Oraculo
Invertirsabiendolo quesecompra

nadelas cosas enlaqueBuffettllevainsistiendo décadas en estasreuniones, esen ponerel

u focoenelnegocio, noenla cotizacion o lo que vayanahacerlos mercados a corto plazo.
ParaBuffettla preguntaclave que uno debesaberresponderalahoradeinvertirescualsera
laproductividad del capitalde un negocio alargo plazo.Siuno no es capazde emitirunjuicio
razonable, lomejores pasarybuscarotra cosa. Buffetty Mungerson célebres por desdefiar
ladispersiontanfrecuente en las carterasdeinversion donde se invierte sin conocimiento ni
convicciondelosnegociosenlos queseinvierte.

Actualmente, aproximadamente un 40% de su carterase concentra en Apple. Para Buffett

lamanerade gestionarelriesgo es conocery entenderlos negocios en los que seinvierte -lo
querequiere conocer cual es nuestro circulo de competencia-,y ser capaz de adquirirlos con
ciertomargende seguridad. A este respecto, Buffett destacd que lainversion envalor, las
oportunidadesyventajas que Mr. Market de a los inversores a largo plazo no se agotaran
porque lagente sigueyseguira haciendo “cosas estipidas”, enreferencia al corto placismo
yenorme emocionalidad de los mercados, que suponen unaventaja competitiva. El matiz
(comosiempre) lo puso Mungeralargumentar que ciertamente el value investing era mas facil
antes que ahora, porelincremento en la competitividad relativa del mercado conrespectoa

hacetansolounosaiios. i

subsuelo del acuifero de
Ogalla, 1a mayor reserva de
agua potable del pais y que
soporta la enorme
produccion de las grandes
llanuras. Omaha ha sido
siempre considerada la
“puerta del oeste”. Su historia
moderna estd muy
vinculada al desarrollo de la
tecnologia del transporte:
primero con las caravanas
(hoy simbolo de la conocida
Wells Fargo); més tarde con
el transporte fluvial a través
del sistema del Mississi-
ppi-Missouri; y, finalmente
con el desarrollo del
ferrocarril a partir de la
década de 1850 y 1860,
cuando Omaha se convertird
en uno de los nudos de la
red de la Union Pacific que
unird las dos costas del pais.
Los Buffett, emigrantes de
origen francés y con cierta
fama de tacafiones,

granjeros en Long >
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- Island, se trasladaron a
Omaha por esta misma
época.

Seguramente sea por eso
que Omaha ha contado
siempre con cierta burguesia
local, muy vinculada a la
actividad agricola y
ganadera en sus inicios, mas
tarde ligada al transporte y a
la banca; y finalmente (en la
actualidad) a los seguros y la
inversion. Durante los dias
que dura la junta es facil
cruzarse con Guy Spier
(Aquamarine), Monish
Pabrai (Pabrai Funds), Tom
Gayner (CEO de Markel, una
“mini Berkshire” en modelo
y cultura), Rob Vinall (RV
Capital), Francois Rochon
(Giverny Capital), o el
legendario inversor Chuck
Akre (Akre Funds), tanto por
las calles de Omaha como
en los muchos eventos y
encuentros que rodean la
junta de Berkshire. También
con grandes autores como
Lawrence Cunningham,
Robert Hagstrom, Tedd
Finkle, Adam Mead, Robert
Caldiani (autor de uno de los
libros favoritos de Munger),
y personalidades como Bill
Gates (que durante muchos
anos fue consejero de
Berkshire) o Tim Cook, CEO
de Apple, de la que
Berkshire es uno de los
principales accionistas.

La peregrinacion a
Omaha no es un encuentro,
es una experiencia. Un Port
Aventura para inversores y
ahorradores que pueden
participar esos dias en
conferencias y reuniones de
todo tipo. Conocer mejor
Berkshire, pero también
conocer a inversores de todo

> BUFFETTY
MUNGER volvieron
asenalar que

se equivocana
menudo con sus
decisiones de
inversion.

el mundo.

Pese a la complejidad del
grupo, Buffett da cuentas de
los resultados de Berkshire
en apenas diez minutos,
utilizando tres ldminas sin
ningun tipo de adorno,
donde reporta la evolucion
del resultado operativo (Ebit)
de los diferentes negocios,
las principales métricas del
negocio asegurador, y los
cambios en el valor de
mercado de la cartera de
inversiones cotizadas del
grupo. A partir de ahi, todo
gira en torno a un larguisimo
turno de preguntas que se
extiende practicamente
durante todo el dia. Las
preguntas abordan casi
cualquier tema de
actualidad, desde el estado
de la economia y los

mercados, los avances
tecnolégicos como la
Inteligencia Artificial,
recomendaciones de libros,
o el complejo tablero global
internacional.

Berkshire:
una compania
sinqular

Berkshire Hathaway es la
compariia mas excepcional
y singular del Forbes 500.
Presidida desde hace 57
afios por Warren Buffett (92
anos), el CEO mds provecto
del mundo, en el que es ya
el “reinado corporativo” mds
longevo de la historia del
capitalismo. Berkshire es
también singular por su
cultura corporativa, una de
las mas estudiadas y
admiradas del mundo; se
estima que de Buffett y
Berkshire se hayan podido
publicar mas de 300 libros.
Berkshire es la mayor
empresa del mundo por
patrimonio neto, la séptima
por capitalizacion bursatil en
Estados Unidos. Buffett estd

Aprendiendodel Oraculo
No confundirprecio convalor

no de los mantras de Buffettes recordar constantemente que “elmercado esta para

u servirte, no parainstruirte”, en elsentido de que Mr. Market nos da liquidez diaria por
nuestrasacciones, pero esto no quiere decirque este precio alque nos ofrece o compra nuestras
accionestengasentido: lamayoria de lasveces este precio estara lejos de su precio justo,
yaseaporarribaoporabajo.Comprarunnegocio pordebajodelo quevale, aprovechando
lavolatilidady orientacién a corto plazo delmercado, es en lo que consiste lainversion en
valor. Buffett destacd a este respecto que las oportunidades paralos inversores pacientes
seguiran existiendo porla persistenciade lagente a hacer cosas estupidas, pese ala evidente
democratizacionde lainformacidnyacceso mas abierto a los mercados, la condicion humana

siguesiendo la misma. %2

entre los diez hombres mas
ricos del mundo (una
fortuna concentrada en sus
acciones de Berkshire, de
las que nunca ha vendido
una accién), el tinico de esta
lista que no es ningin
emprendedor y con un
patrimonio cuyo origen
descansa en el oficio de
invertir. Berkshire no paga
dividendos (tan solo lo hizo
una vez, y para Buffett fue
un error), no facilita
guidance sobre sus
beneficios trimestrales, ni se
retine con analistas sell-side
de Wall Street. Tampoco
hace reuniones privadas con
grandes inversores, y es la
Unica gran empresa de
Estados Unidos que no
publica memoria ESG (ni
tampoco RSC, cuando
estaba de moda). Buffett, a
diferencia de otros CEOs,
procura mantener su
agenda despejada, planificar
poco, y de esta manera estar
disponible si alguien le
llama y, sobre todo, para
poder tener tiempo para
leer, de todo, aunque
esencialmente informes
anuales. Y pensar.
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El autor de este reportaje, Luis Torras, en Farnam Street ante la casa de Warren Buffett, un lugar de visita casi obligada para
quienes se acercan a 0maha a escuchar al gran inversor.

Desde que Buffett estd al
frente de Berkshire
Hathaway (1965), ha
obtenido un retorno anual
acumulativo del 20% en
comparacién con el 10% del
S&P 500 (y eso sin ajustar
la volatilidad), un éxito que
se apoya en aproximar los
mercados poniendo el foco
en los negocios con una
vision de “empresario-pro-
pietario” (owner mindset).
Buffett no ve acciones, ve
negocios; no ve accionistas,
ve socios. Unos elementos
que también explican la
predicacién, admiracién e
influencia que Buffett tiene
hoy en el mundo de la
inversion y que no tiene
parangdn con ningun otro
inversor.

La reunion de accionistas
es también singular. La
primera de estas reuniones
tuvo lugar en 1973, en la
cafeteria de una de las
subsidiarias del grupo. Se
trataba de un encuentro

discreto, y donde la
proximidad entre Buffett y
Munger era total. En 1981,
en plena fiebre de LBOs y
demds operaciones corpo-
rativas apalancadas en
aquel entonces lideradas
por Henry Kravis, solo
asistieron 12 personas, pese
al ya mas que sorprendente
buen rendimiento del
conglomerado de Buffett. En
2023, se estima que cerca
de 40.000 personas
asistimos a la junta, mds
cientos de miles que la
Siguieron por streaming en

< PESEala
complejidad del
grupo, Buffett

da cuentas de

los resultados

de Berkshire

en apenas diez
minutos, utilizando
tres laminas.

los cinco continentes.

El salto medidtico de
Buffett se produce paraddji-
camente en uno de sus
momentos mds dificiles
cuando tuvo que asumir el
liderazgo de Salomon
Brothers en 1991 tras la
dimision del anterior CEO,
John Gutfreund, cuya
gestion habia sido
respaldada por Buffett en
varias ocasiones. Gutfreund
no supo gestionar el
escandalo en el que se
habfa visto involucrada la
compania al ser condenada
por manipular las subastas
primarias de bonos del
Tesoro americano, y por la
que se le impuso la multa
mads onerosa jamas
impuesta a un banco
estadounidense, 250
millones de ddlares. Fueron
unos momentos de gran
fragilidad para Buffett que
vio cémo peligraba su
activo mas preciado: su
reputacion.

Buffett era ya un
veteranisimo inversor,
cuyo éxito no solo se
explicaba por su pericia
a la hora de adquirir
negocios, sino también por
su integridad personal.
Cuando tuvo que declarar
ante el congreso, el sabio
de Omaha cogid el toro
por los cuernos y en una
breve intervencion pidio
disculpas al pueblo
americano en su nombre
y en el de los 8.000
empleados de la compaiiia,
ofreciendo al regulador
toda la colaboracion
posible para aclarar los
hechos y dirimir responsa-
bilidades. Buffett concluyo
su célebre intervencion
con una frase que ya forma
parte de su almanaque de
sabiduria: “Lose money for
the firm, and I will be
understanding; lose a
shred of reputation for the
firm, and I will be ruthless.”

Esto situé a Buffett en el
foco medidtico de manera
definitiva, pasando a
representar algo distinto a
la manera de hacer de Wall
Street. El modelo Buffett es
diferente, un capitalismo
de vieja escuela, orientado
al largo plazo, y articulado
alrededor de la responsa-
bilidad personal y el
sentido comun.

“The goal of each
investor should be to create
a portfolio that will deliver
him or her the highest
possible look through
earnings a decade or so
from now.”

Warren Buffett, Berkshire
Hathaway 1991 Letter -~
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»»» El modelo
Berkshire
Hathaway

Berkshire Hathaway
es un conglomerado
asegurador, industrial y
financiero. Se trata de un
grupo muy particular,
lejos de los anacrénicos y
burocraticos conglomera-
dos que dominaron el
paisaje capitalista de
Estados Unidos durante
los 60 y los 70. Al
contrario, Berkshire se
caracteriza por una
cultura tremendamente
dgil y descentralizada.
Greg Abel, que estd
llamado a sustituir a Buffett
cuando ya no este, es el
responsable de lo que en
Berkshire llaman operative
business, principalmente
ferrocarriles y energia, y el
resto de participaciones
industriales que la
compania controla al 100%
(a cierre de abril, la
compania contaba con 63
filiales). Ajit Jain es el
responsable de la actividad
aseguradora, una gestion
caracterizada por la
prudencia en la concesion,
que permite generar un
oneroso capital flotante
(“float”). Esto es la
diferencia entre las primas
recaudadas y el coste de
cubrir la siniestralidad del
capital asegurado: una
partida clave dentro del
balance de Berkshire y
que hoy asciende a la
importante cifra de
165.000 millones de
ddlares. No son fondos

Deizquierda a derechay siempre junto a Luis Torras: Mohnish Pabrai, el llamado
Warren Buffett indio; Chuck Akre, legendario inversor en valor, fundador de Akre Fund;
Gautam Baid, inversor indio y autor del best seller “The Joys of Compounding”.

Aprendiendodel Oraculo
Valoracionesytipodeinteres

lgrantemadelosultimosaiios hasidolainflacidnylasubida

E detipos, que hatenido un efecto muysignificativosobre
lavaloraciondelos activos financieros. En muchas ocasiones,
Buffettse hareferidoalostiposdeinterés comola “fuerzadela
gravedad” paralavaloracion delosactivos, donde existeuna
relacion de enorme sensibilidad. Sinembargo, notodos los
activos han ajustado susvaloraciones conlamismaintensidady
rapidez.Preguntado porel Comercial Real Estate (CRE), Buffett
destaco que Berkshiretiene una exposicion muy limitada,
ytambiénaprovechd paralanzaralgunacriticaalsectordel
capitalriesgo engeneralylamaneraenlaquesereportanlas
valoraciones, donde en muchos casos no se han ajustado.El
problemadebuenapartedelainversion enelsectordelreal
estate, sefialo Buffett, es que lavaloracion demasiadasveces
acabadependiendo casi exclusivamente dela capacidad de
apalancamiento del comprador, lo que aiade ciclicidad alsector.
Mungeraiiadio como ahoraelsectoresta enprocesode descubrir
quemuchasinversionesigualeranrentablesconun costede
endeudamientoal 2,5%, pero que handejadodeserloconun
coste deendeudamientoal5%. 3¢

propios, pero si un
fantastico manantial de
liquidez (un depdsito
que no necesita ser
remunerado) disponible
para invertir y que ha
permitido a Buffett
maximizar el cardcter
contraciclico de sus
inversiones, evitando,
como pasa con los fondos

de inversion, que los
participes entren dinero al
calor de la subida de las
Bolsas, cuando todo estd
caro, para luego retirarlo en
momentos bajistas cuando
las oportunidades se
multiplican. Para el
inversor Bill Ackman,
presidente de Pershing
Square -otro vehiculo que

busca un diserio resistente
al ciclo del capital y la
psicologia bursatil-,
senalaba en una de sus
ultimas cartas como el
modelo Berkshire es the
best you can get y supone
una ventaja competitiva
fabulosa para Buffett a la
hora de invertir.

Por ultimo, Buffett y
Munger se encargan de
coémo se emplea la enorme
cantidad de fondos que
genera la compania, y de la
supervision general,
incluida la cartera
financiera seguida por
inversores de todo el
mundo. Esta cartera
financiera se gestiona
conjuntamente con Tedd
Comps y Ted Weschler,
que tienen delegada la
gestion de parte de este
pilar de la compania hoy
valorada en 350.000
millones de ddlares (un
volumen enorme que,
como sefiala el propio
Buffett, hoy es una
desventaja a la hora de
capturar oportunidades de
valor, mds abundantes en
el segmento de empresas
mads pequenas y
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medianas). Las inversiones
financieras representan

hoy un 48% de la capitaliza-
cion bursatil de la compariia
(725.000 millones, en

el momento de escribir
estas lineas), y con unos
fondos propios de 472.000
millones.

Estructura
de Berkshire
Hathaway

El modelo de Berkshire
consiste en una coleccion
de buenos negocios,
duraderos, predecibles y
con una buena rentabilidad
sobre el capital invertido,
con un motor asegurador
que da estabilidad a la
liquidez. Se trata de un SPV
diseriado para maximizar el
interés compuesto del
ahorro a largo plazo.
Berkshire es lo que se
conoce como una serial
adquirer, es decir, una
empresa que crece a través
de adquirir otros negocios,
una de las ocupaciones
mads habituales de Buffett
durante todos estos anos y
que explican el enorme
crecimiento del valor de la
compania al que hacifamos
antes referencia. Entre las
adquisiciones mds icénicas
encontramos la operacion
de Nebraska Furniture,
GEICO, See Candie’s,
NetJets, Wesco Financial,
y hasta un total de algo
mads de 80 adquisiciones
desde 1964, ario en el
que Buffett adquirié
Berkshire Hathaway y que
hoy sirve de matriz. Unas

Deizquierda a derechay siempre junto a Luis Torras: Robert Cialdini, autor de

uno de los libros que mas recomienda el principal socio de Buffett, Charlie Munger;
Lawrence Cunningham, autor de los ensayos de Warren Buffett, consejero en
Constellation Software y Marker Corporation (conocida también como la “mini
Berkshire"); Rob Vinall, gestor del hedge fund RV Capital.

adquisiciones en las que la
clave ha sido siempre dar
con negocios duraderos sin
sobrepagar por ellos.

De hecho, la adquisicion
de Berkshire, entonces por
parte de Buffett Partnership,
es bastante icénica y ayuda a
entender la mentalidad de
Buffett como inversor en
valor; ademds de también
ser uno de sus mayores
errores Como inversor.
Berkshire Hathaway es el
resultado de la fusién en
1955 entre dos viejas glorias
del sector textil de Nueva
Inglaterra: Berkshire Fine

Spinning Associates y
Hathaway Manufacturing.
La compania resultante
empleaba a 12.000
empleados con 120 millones
de ddlares en facturacion.
Para cuando la compania
atrajo la atencion de Buffett
en 1962, Berkshire operaba
en un sector en declive, sin
capacidad de competir
contra la fuerza pujante de
los paises emergentes.
Siguiendo la filosofia de su
mentor Ben Graham, Buffett
vela en Berkshire lo que se
llamaba “empresa colilla”
(cigar butt o net-net, es

Aprendiendo delOraculo
Gestion de expectativas

tradelasideas masrepetidas de Buffett,también
o deMunger,alahoradeteneréxitoenlavidayenlas
inversiones, eslade mantenerunabuena gestion de
expectativas. “lwould advise value investors to be happy
with lowerreturnsinthe future,” apuntilld Munger. Una
advertencia que llevan dando desde hace afiosy que forma
parte centralde sucredo comoinversores. Eso no es dbice para
que (especialmente) Buffett, se muestre siempre optimista
conrespecto alfuturo.De hecho, unade las cosas admirables
deamboseslapasividadyrealismo con los que aceptan
lavolatilidad eincertidumbre consustancial del mercado,
sabedoresde que eltiempo ponetodo ensusitio. 3¢

decir, companias que
cotizan por debajo del valor
de sus activos corrientes).
Generalmente, empresas en
negocios decadentes o en
problemas, pero que debido
a cotizar a precios extrema-
damente deprimidos, se

les podia sacar una ultima
“calada’, segiin senala

Ben Graham en su libro

“El inversor inteligente”
(Deusto 2022).

Cada vez que Berkshire
cerraba una planta la accién
subfa, ya que la compania
liberaba un capital que podia
retornarse a los accionistas
en forma de recompra de
acciones. Si uno era capaz de
comprar a un precio sufi-
cientemente bajo, podia
asegurarse un retorno mds
que decente sin apenas
incurrir en riesgo. Buffett
empez6 a comprar acciones
a 7,60 dolares, cuando el
valor de los activos netos por
accion lo estimaba en 19
dolares a partir de la
valoracién en libros (una de
las métricas de valoracion
favoritas para Buffett). En
1965, Buffett Partnership
tenia intereses en la

compania por valor de = --
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- 14 millones de ddlares.
Esta importante posicion
inquietd al anacronico equipo
directivo de Berkshire que
oferté recomprar su paquete
de acciones a 11,5 ddlares.
Buffett inicialmente aceptd.
Sin embargo, cuando recibié
la oferta formal la junta
directiva habia bajado el
precio a 11,38 ddlares la
accion. Una decision que
hizo enfurecer a Buffett,
quizds de las pocas veces en
las que el sabio de Omaha se
dej6 dominar por sus
emociones. En represalia,
intensifico el proceso de
compras de acciones de
Berkshire para tomar el
control de la compania y
despedir al equipo directivo
que estaba llevando la
compariia a la ruina. En una
entrevista en 2010, Buffett
reconocia que si hubiera
recibido una oferta de
compra por 11,5 ddlares, la
hubiera aceptado. Aunque
luego la trayectoria de
Berkshire ha sido metedrica,
Buffett siempre ha
reconocido que su adquisi-
cién fue una cosa tremenda-

Vel i

AVAILABLE FOR SALE

Bancos, banqueros centrales
ysentidodelhumor

Como no podiaserde otramanera, en el larguisimo
turno de preguntas, se abordo eltemade los bancos
regionalesylas quiebras que han afectado aalgunos
bancos, en parte porlos efectos de segundo orden que
haprovocado larapidasubidadetipos paracontrolarla
inflacion. En ese momento, Buffetty Munger, conocidos
porsubuensentido delhumor, descubrieron dos letreros
enlosquesepodialeerlosdosacronimos de moda:
Available forSaley Held to Maturity. Buffett explicd, consu
habitualsencillez, los problemas de labancaderivados
deoperarconunbalance muyapalancadoycondescalce
de plazos; cuando este descalce es excesivo, laentidad
puede quedar muy expuesta, como ha pasado, por
ejemplo conSilliconValley Bank, quizas el caso mas
paradigmatico. AlLmismo tiempo, Buffett defendid el
papeldeleromePowellalfrentedelaFed,ydijonoestar
preocupado porlasituacionde losbancosregionales.
De hecho, apostd aque ningiinahorradoribaaperderun
dolardesusdepdsitos. Por ultimo, tampoco se mostro
preocupado porelabultado déficitde Estados Unidos.
Aqui el contrapunto lo dio Munger que si expresd su
preocupacion porunaimpresionde dinerosinlimites,
dondesellegaaunpuntoenelqueempiezaaser
contraproducente. 3

Omaha es la mayor ciudad del estado de Nebraska con casi medio millon de habitantes.
Tiene el mercado de ganado y el centro de empaquetado de carne mas grande de EE. UU.
Posee buenos museos y una atractiva libreria.

mente estipida. Durante el
turno de preguntas de este
ano, Buffett y Munger
volvieron a sefialar como se
equivocan a menudo con sus
decisiones de inversion,
recordando que la clave en
este oficio es “permanecer lo
mads racional que uno pueda”.
El caso de Berkshire
también es significativo de la
importancia que ha dado
siempre Buffett al buen
empleo del capital disponible,
dirigiéndolo siempre hacia
aquellas alternativas de
inversion que tienen un
mayor retorno sobre el
capital invertido (ROIC).
Viendo que el declive en el
sector textil era terminal,
Buffett decidié abandonar
por completo la actividad
textil y reorientar Berkshire
hacia sectores con mayor
productividad del capital.
Este giro tuvo dos adquisicio-
nes clave. La compra de
National Indemnity, la
entrada en el sector seguros
de la corporacion, en 1967,
por 8,6 millones de ddlares.
Y la compra del banco (otro
de los sectores clave dentro
del circulo de competencia
de Buffett) Illinios National
Bank, en 1970, y que en su
momento paso a representar
el 44% de los fondos propios
de Berkshire Hathaway. Dos
adquisiciones clave y que
configuran las bases de lo
que hoy conocemos como
“modelo Berkshire” @

“You should write
your obituary and then
try to figure out how to
live up to it”
Warren Buffett,
reunion general de inversores 2023
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X AT LTLATN PLAN DE INSPECCION TRIBUTARIA PARA 2023

Los lalsos no

residentes en el

punto de mira

La Agencia Estatal de Administracion Tributaria ha presentado un afio mas su Plan de Control
Tributario. Conacer hacia donde se dirigen las principales actuaciones de la inspeccion fiscal es
siempre de gran utilidad no solo para los contribuyentes sino, especialmente, para los que velan
por el patrimonio financiero de sus clientes. Por CARLOS AZUAGA.

Como todos los aios, la
AEAT (Agencia Estatal de
Administracién Tributaria)
publica su Plan Anual
de Control Tributario y
Aduanero a través del que
informa sobre la estrategia
que marcarad la labor de
su cuerpo de inspectores
fiscales a lo largo de todo
el ejercicio. Se trata de un
amplio documento que
aborda las acciones que se
llevaran a cabo en el dmbito
de las empresas, el mundo
digital, aduana, impuestos
impuestos especiales, etc.
En el caso de los asesores
financieros, es importante
tomar en consideracién las

actuaciones previstas para
las personas fisicas y
grandes patrimonios. El plan
mantiene las actuaciones de
comprobacion de los
grandes patrimonios de
afios anteriores pero, como
novedad, anade la compro-
bacion de los que la propia
AEAT denomina como
“falsos no residentes”. Se
trata de aquellos contribu-
yentes no nacionales que, a
pesar de situar su residencia
en Espafia, mantienen su
tributacién por el IRNR
(Impuesto Sobre la Renta de
No Residentes) y no tributan
por su renta mundial. Ante
este tipo de contribuyentes,

Y

lo tiene
cada dia mas facil
para efectuar
requerimientos
deinformaciona
cualquier persona
o entidad incluso
bajo laamenaza
de laimposicion
de sanciones si no
se colabora.

la AEAT le da especial
atencion al requisito de
permanencia de mas de 183
dias del afno natural en
territorio espanol.

El caso de la cantante
Shakira ha supuesto un
ejercicio de inspeccion e
investigacion para la AEAT
muy importante en los
ultimos afos, cuyos resulta-
dos trata ahora de aplicar en
otras conductas que
considere irregulares o, al
menos, sospechosas. En el
caso de Shakira, lo que los
asesores fiscales han
constatado es que la
inspeccion tributaria cuenta
con una creciente y gran
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cantidad de fuentes para
controlar los movimientos de
las personas. Y es que, segun
Jaume Bonet, socio de
Cuatrecasas, ‘la Administra-
cién lo tiene cada dia mas
facil para efectuar requeri-
mientos de informacién a
cualquier persona o entidad
(recogido en el articulo 93 de
la Ley General Tributaria) y la
correlativa obligacién de esta
de atender el requerimiento
(contemplada en el articulo
29.21) del mismo texto legal,
entre otros), incluso bajo la
amenaza de la imposicién de
sanciones sino se colabora
(tal y como prevé el articulo
203 de la Ley General
Tributaria)”.

Relacionado también con
la residencia fiscal, el plan
prevé perseguir conductas
de simulacion de la residen-
cia fiscal en una comunidad
autonoma distinta de la real,
con la intencién de aprove-
charse de una menor
tributacion. Para ello se
llevaran a cabo actuaciones
de control de forma coordi-
nada entre administracién
estatal y autonémica para
regularizar conductas de
deslocalizacion interna. Joan
Pons, abogado/economista y
socio de Audioconsultores
ETL GLOBAL seriala que “no
tiene sentido alguno simular
un cambio de residencia por
motivos fiscales, ya sea a otra
Comunidad Auténoma o al
extranjero, teniendo en
cuenta la ingente informa-
cion de que dispone la

Administracién Tributaria a
través de todos los medios
tecnolégicos a su alcance
(big data)”. Y concreta esta
respuesta: “El control de las
tarjetas de crédito, telefonia,
medios de transporte,
consumos energeticos, redes
sociales... utilizados por los
contribuyentes, junto con las
personaciones y requeri-
mientos de informacion a
terceros y a otras adminis-
traciones que pueden
realizar los actuarios, son
herramientas que utiliza
habitualmente Hacienda para
destruir, en ocasiones muy
facilmente, la residencia
fiscal ficticia”

Luis Viniuales, socio de
Uria Menéndez, comparte la
opinién al afirmar que
“cualquier practica simulato-
ria en el ambito tributario
puede comportar serias
consecuencias adversas’, y
aniade: “Los cambios de
residencia fiscal, legitimos en
un entorno legal en el que
rige la libertad de circulacion
de personas y capitales,
deben realizarse efectiva-
mente para desplegar efectos
tributarios”.

Impuesto sobre
el Patrimonio

La colaboracion entre la
AFEAT y las administraciones
tributarias de las Comunida-
des Auténomas, a traveés

de un Censo Unico
Compartido, ha permitido
en los dltimos afios ~ »->>
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JOAN PONS

(AUDIOCONSULTORES ETL GLOBAL)

“Con la ingente informacion
que tiene la Administracion
Tributaria estataly
autonomica no tiene sentido
simular un cambio de
residencia”.

(URIA MENENDEZ)

“Las operaciones societarias
son un negocio juridico
habitual en el funcionamiento
mercantil cuya legitima
utilizacion no debe valorarse
con temor”,

=

(CUATRECASAS)

“Historicamente se ha temido que
la liquidacion de una sociedad
pueda motivar una comprobacion
inspectora. Sin embargo,
no hay relacion de causalidad
entre una cosay la otra".

»-- hacer requerimientos a
algunos contribuyentes que
no presentaban la
declaracion del Impuesto
sobre el Patrimonio tras el
cruce de informacion sobre
la titularidad de bienes y
derechos.

El nuevo Impuesto
Temporal de Solidaridad de
las Grandes Fortunas,
aprobado a finales del pasado
ano, que afectard especial-
mente a los contribuyentes de
Madrid y, en menor medida, a
los de Andalucia y Murcia,
estrechard todavia mds las
relaciones entre la AEAT y las
administraciones tributarias
de esas comunidades a la
vista de las declaraciones que
se presenten. Aunque serd el
plan que se presente para el
ejercicio de 2024 el que
recoja una estrategia inspec-
tora mds concreta ante este
nuevo impuesto que, en
principio, esta limitado al
2022 y 2023, aunque podria
extenderse a anos posteriores.

En el afio actual se estd
trabajando en detectar la
titularidad indirecta de

inmuebles mediante socie-
dades extranjeras

y por personas fisicas no
residentes a los efectos de su
tributacién en el Impuesto
sobre el Patrimonio por
obligacitn real.

Estructuras
societarias

Como viene siendo ya
habitual, 1a inspeccion
prestara atencion a las
estructuras societarias que
consisten en interponer
sociedades para canalizar
rentas de las personas fisicas,
o desviar indebidamente
gastos personales. Ademas,
se extenderd también la
comprobacién a la interposi-
cion de personas juridicas
para remansar rentas
pendientes de distribuir por
parte de sociedades operati-
vas, alcanzando dicha
comprobacién a la aplicacion
indebida del régimen de
neutralidad con ocasion de
las aportaciones no dinera-
rias de participaciones.
Segun Joan Pons, “la

interposicién de sociedades
para tributar a tipos imposi-
tivos inferiores (25% del
Impuesto sobre Sociedades
en lugar de los tipos margi-
nales del IRPF, proximos al
50%) vy, adicionalmente,
reducir la base imposible
con gastos personales de los
socios fue muy utilizada en
el pasado, hasta que hace
unos 15 anos empezaron las
inspecciones, cuyos resulta-
dos fueron actas cuantiosas,
confirmadas la mayoria de
ellas por los tribunales en los
ultimos anos, y que en
algunos supuestos han
llegado a ser calificadas
como delito fiscal”.

Para Jaume Bonet, “las
actuaciones comprobadoras
se han reducido. Sin embargo,
contindan existiendo y se
siguen utilizando este tipo de
estructuras para reducir la
carga fiscal. Si la sociedad no
aporta valor alguno a los
servicios profesionales que
presta, en ultima instancia, el
socio, es muy probable que la
AEAT declare la existencia de
una simulacion relativa.

Aceptard los servicios
prestados, pero negara que los
presta la sociedad, imputan-
dolos directamente al socio”.

Luis Vifiuales matiza que
“cuestion distinta es la
utilizacion de sociedades que
limitan la responsabilidad de
los socios y que facilitan la
realizacién de inversiones y
de actividades econémicas,
que es una prdctica legal y
legitima como confirma
reiteradamente la doctrina de
los tribunales de justicia”

Moyimientos
societarios

Van a ser también sujeto

de especial atencién los
movimientos y esquemas
societarios que tienen por
objeto la conversion de
rentas ordinarias en plusva-
lias o participacién en
beneficios con el fin de
reducir el gravamen en

el IRPF.

Con el mismo objetivo, el
Plan hace referencia a que se
realizardn actuaciones de
seguimiento particular de las
operaciones societarias mds
habituales (como constitu-
cioén, aumento y reduccion
de capital, disolucién y
liquidacion, separacion de
socios, etc.). Se trata de
comprobar silas mismas
sirven de cobertura para
disimular las capacidades
econdmicas de sus propieta-
rios en el IRPF, o de refugio
de rentas opacas. Luis
Vinuales afirma que “las
operaciones societarias son
un negocio juridico habitual
en el funcionamiento
mercantil cuya legitima
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utilizacién no debe valorarse
con temor. El plan de control
tributario 2023 contempla
un seguimiento particular al
objeto de que no sirvan de
cobertura para disimular las
capacidades econdmicas de
sus propietarios en el IRPF o
sirvan de refugio de rentas
opacas”.

Jaume Bonet opina que
“histéricamente se ha temido
que la liquidacion de una
sociedad pueda motivar una
comprobacion inspectora.
Sin embargo, no hay relacion
de causalidad entre una cosa
y la otra. Respecto del
aumento y reduccion de
capital, no me consta que no
se lleven a cabo por temor a
una comprobacién’”.

Joan Pons afirma que “este
tipo de operaciones esta
obligando a que, antes de
llevarlas a cabo, se analicen
las implicaciones fiscales
derivadas de las mismas a
efectos de evitar sorpresas
en el futuro, en el caso de
que sean inspeccionadas,
sobre todo cuando hay
inmuebles involucrados. Eso
si, las operaciones que se
estdn paralizando son las
reestructuraciones de
empresas (fusiones, escisio-
nes, canjes de valores...) en la
medida en que, en muchas
ocasiones, hay dudas sobre
Sus motivos econdémicos,
que son justamente los que
permiten acometerlas,
acogidas al régimen fiscal
especial de diferimiento”.

Bienes de lujo

El plan controlard la no
afectacion a la actividad
econdmica de bienes de lujo

(aeronaves, embarcaciones y
automéviles de gama alta) o
de servicios relacionados
con el sector de lujo por
parte de personas juridicas
cuya actividad no se
encuentre vinculada con el
aprovechamiento o arrenda-
miento de tales bienes. En
los ultimos ejercicios los
asesores fiscales han
desaconsejado este tipo de
prdcticas, frecuente en
tiempos pasados.

Jaume Bonet senala que
“hay multitud de personas
juridicas titulares de bienes
gue no estdn afectos a la
actividad que desarrollan y
que son utilizados por los
socios y sus familiares. En
ocasiones resulta extrema-
damente caro sacar el activo
de la sociedad, por lo que la
solucion es imputar al socio
una renta en especie. Si la
AEAT comprueba una
sociedad con este tipo de
activos, la regularizacion
mads habitual consiste en
imputar todos los gastos
soportados por la sociedad
para su mantenimiento y
conservacion al socio como
una utilidad, es decir, como
si se tratara de un rendi-
miento derivado de su
condicion de socio”.

Segtn Joan Pons, “la
adquisicion de bienes de lujo
no afectos a ninguna
actividad econdémica y que
son puestos a disposicién de
los mencionados socios esta
siendo calificada por la
Inspeccién como un
dividendo sujeto a tributacion
en sus declaraciones del IRPF
y, paralelamente, como gasto
no deducible a efectos del

Vuelven
lospeinados
fiscales

definitivamente
lapandemia, los
inspectoresfiscales
vuelvenalacalle.Esloque
puede concluirsedeuno
delosobjetivos quese
marca el Plande Control
Tributariode la AEAT para
2023.
derecobrar
laactividadenlas
tradicionalesvisitas
queveniaefectuandola
AgenciaTributariadesde
haciamuchosafiosy que
sesuelendenominar
como “peinadosfiscales”.
pretenden
obtenerinformacion,
comprobarlafiabilidady
calidaddelainformacion
censal, actualizandola
siespreciso,ydetectar
comportamientos
irregulares enmateriade
facturacion.
losplanesdevisitas
sedirigirdnamultiples
sectores, duranteelafio
actualseestan centrando
enelsectordela
construccioninmobiliaria,
especialmenteen
rehabilitaciony
reformas.Tambiénse
hacereferenciaaque
dichasvisitasalcanzaran
alosdenominados
“nidosdesociedades”;
esto es, domiciliosde
simplerecepcionde
correspondencia. i

Impuesto sobre Sociedades,
imponiendo ademds impor-
tantes sanciones”.

Transacciones
en efectivo

Serad prioritario el control de
las transacciones realizadas
en dinero efectivo al
considerar que su amplia
utilizacion estd muy
vinculada a la economia
sumergida.

Se estd poniendo una
especial atencion al uso
intensivo de efectivo o al
empleo de métodos electro-
nicos de pago radicados en
el extranjero y no sujetos, de
hecho o de derecho, a las
obligaciones de suministro
de informacion. Se potencia-
rdn las actuaciones coordi-
nadas, incidiendo en
aquellos contribuyentes
que no admitan pagos por
medios bancarios, cuyas
rentas se obtengan de
entrega de bienes o presta-
ciones de servicios directa-
mente realizados al
consumidor final.

Estrechamente ligado
al mundo financiero se
encuentran las operaciones
que se realizan con monedas
virtuales. Durante el afio
2022, se mantuvo la atencién
del control fiscal sobre la
inversion en monedas
virtuales por los riesgos
fiscales que estas operacio-
nes suponen. Para este
ejercicio se mantienen las
actuaciones iniciadas en
anos anteriores cuyo objetivo
es facilitar el cumplimiento
voluntario de las obligacio-
nes tributarias. @
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CON SU PROPUESTA DE
NORMATIVA DE LA ESTRATEGIA
DE INVERSION MINORISTA

La Comision
pea mueve
undo del
soramiento

Ala espera de su aprobacion formal, los expertos
creen que la propuesta de Estrategia de Inversion
Minorista presentada el mes pasado por la Comision
Europea va a provocar cambios dentro de la
industria. El texto deja abierta la posibilidad de las
retrocesiones en determinados €asos, recogiendo el
clamor de una buena parte del sector.

Por CRISTINA JIMENEZ.




” o«

Buena”, ‘mala’,
“llamada de
atencion a la
industria”,
“oportunidad perdida para
proteger a los minoristas”
El primer texto aprobado por
la Comisién Europea de la
nueva Estrategia de Inversion
Minorista (EIM) -cuyo
principal objetivo es aumentar
la participacién de los
inversores retail en los
mercados- no ha dejado
indiferente a nadie. Dado que
la normativa ha pasado una
fase de consultas, los expertos
creen que esta propuesta no
diferird mucho del texto final,
cuando haya superado el
proceso de aprobacion formal
de la Comisiény el
Parlamento Europeo.

Las reacciones han sido
variadas después de que,
durante meses, la industria
del asesoramiento financiero,
no solo de Espana sino de
toda Europa, haya contenido
la respiracion ante la
posibilidad de que se
prohibieran totalmente las
retrocesiones. Y es que la
comisaria europea de
Estabilidad Financiera,
Servicios Financieros y
Union de los Mercados de
Capitales, Mairead
McGuinness, habia
anunciado su intencion
abolicionista y eso hubiera
cambiado radicalmente el
panorama del asesoramiento
financiero.

Unas declaraciones
publicas de McGuinness,
afirmando que vefa conflictos
de interés en las comisiones
que los asesores reciben por
colocacion de productos,

frente al modelo de asesora-
miento basado en fee only
(independiente), habia
encendido todas las alarmas.

/ .
¢Que cambia?

“En vez de producirse una
prohibicion total de las
retrocesiones tanto en
asesoramiento no indepen-
diente como en los servicios
de distribucidn (recepcién y
transmisién de érdenes o
“mera ejecucion’), se han
prohibido unicamente en
estos ultimos”, explica Maite
Alvarez Gonzdlez-Palen-
zuela, abogada experta en
regulacion financiera de la
firma finReg360.

Se mantiene por tanto, la
posibilidad de cobrar
retrocesiones en asesora-
miento no independiente.

MIFID II elimind los

incentivos en la gestion
discrecional de carteras y en
el asesoramiento indepen-
diente. Quedaban, por tanto,
dos servicios donde si podia
cobrarse.

Uno era el asesoramiento
cuando se presta de forma
no independiente y el otro,
los servicios de recepcion y
transmision de érdenes de
clientes o servicios de mera
ejecucion. Este ultimo es el
que se verd afectado con esta
propuesta de normativa.

“Al final, el golpe no ha
sido tan duro como se
esperaba. Es una noticia
buena para las entidades del
sector, pero es cierto que va
a provocar una serie de
movimientos, porque ahora
mismo hay muchos clientes
que siguen accediendo al
mercado financiero bajo ser-

y
Novedades masrelevantes

n enelservicioderecepciony
transmision de drdenes,y en laventainformadade productosde
seguro con componente deinversion.

n elconceptovalue formoney, porelquelas
entidadestendran que justificar el coste de los productos que

ofrecenasusclientes.

. queelasesoramiento seamasintegral, es
decir,queincluyafactores como el patrimonio o lasinversiones
quelos clientes puedenteneren otras entidades.

. novedadestambiénen eltestdeidoneidadytest
deconveniencia.Porejemplo, enlaevaluaciondela
convenienciasevaatenerque empezarapreguntartambién
porlatoleranciaalriesgoylacapacidad parasoportarpérdidas.

. unmodelo normalizado deinformacionsobre costes
ygastos.
n las condiciones para podersertratado como

cliente profesional. 3¢

vicios no asesorados,
especialmente clientes de
segmentos mds retail’, afirma
Alvarez.

Dos consecuencias

La experta cree que, una vez
aprobada la directiva y cuando
se empiecen a aplicar las
medidas de la Estrategia de
Inversion Minorista, el sector
se enfrentard a dos dilemas:
“Por un lado, las entidades
continuardn promoviendo
entre sus clientes servicios de
gestion discrecional de
carteras. Este es un servicio
en el que, aunque los incenti-
vos estdn prohibidos, el cliente
estd dispuesto a pagar ya que
percibe el valor anadido.
Ademds, para las firmas es un
servicio muy escalable. Desde
la entrada en vigor de MiFID 1I,
detectamos que es un servicio
que ha tenido mucho éxito y
creemos que es algo que va a
continuar. Por otro, es
probable que las entidades
quieran seguir trasladando a
sus clientes a servicios de
asesoramiento donde se
puedan seguir cobrando
retrocesiones. Nos surge la
pregunta de si realmente
todos los clientes necesitan
estar asesorados y si el
asesoramiento va a tener
sentido en clientes de seg-
mentos mas retail”.

Por eso, el sector tendrd que
llevar a cabo una reflexion
estratégica sobre su modelo de
negocio y cudl va a ser la oferta
de servicios que quieren
prestar a los clientes.

En esto coincide con ella
Gadea de la Viuda, socia'y
directora general de Abante.
“Parece evidente que, en la
medida que vaya >
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--- avanzando la aproba-
cidn de la norma, las entida-
des irdn revisando y ajustado
sus modelos de negocio,
buscando las mejores
alternativas para sus clientes
adaptadas a la nueva normati-
va, lo que a priori en el estado
actual tampoco parece
excesivamente complicado’,
dice. Ahade, ademds, que esta
evolucion de MiFID 11 debe
permitir que convivan
distintos modelos de asesora-
miento financiero sin que ello
contravenga los principios de
transparencia, adecuada
gestion de los conflictos de
intereses y que la relacién
calidad-precio sea 6ptima.

Para De la Viuda, la
solucion mejora la industria y
la competencia, y considera
que es positivo que existan
“distintas formas de pricing de
los servicios de asesoramien-
to 'y que sea el cliente el que
pueda escoger la opcion que
mejor se ajusta a sus prefe-
rencias, objetivos financieros
¥y que mejor le proteja”.

Otras novedades

Pero, mds alld de las
retrocesiones, el texto
incluye otras novedades
que quizd, en un primer
momento, han pasado mds
desapercibidas y que van a
tener mucho calado.

“Una de ellas es que la
normativa habla de que las
entidades no van a poder
recomendar productos que
tengan costes adicionales para
los clientes sin que estos
costes tengan realmente una
justificacién’, apunta la
abogada experta en regula-
cién financiera de la firma

MAITE ALVAREZ
(FINREG 360)

Al final, el golpe no hassido tan
duro como se esperaba. Es una
buena noticia para [as entidades
del sector, pero es cierto que
va a provocar una serie de
esfuerzos de adaptacion™.

(iCAPITAL)

" a distribucién en Espafia
pasa por plataformas, pero
solo hay dos. No como en
el Reino Unido. Por eso,
hay que pasar por un banco
distribuidor™".

ADELA MARTIN RUIZ
(BANCO SANTANDER)

*|os clientes tienen ahora la
oportunidad de elegir el modelo
de servicio de su banco: con pago

de comisiones explicitas 0
bien con las retrocesiones, de
forma transparente y con
su conocimiento™.

(TRESSIS)

*Habrd que buscar otro
modelo para cobrar los
servicios. Lo ocurrido
esla antesala de una
prohibicion total de las
retrocesiones™.

GADEA DE LAVIUDA
(ABANTE)

*Conforme se vaya aplicando
la norma, las entidades iran
revisando y ajustado sus
modelos de negocio, buscando
[as mejores alternativas para
sus clientes™.

(EFPA)

"o sucedido estos meses
esuntoque de atencion a la
industria. No debemos caer

en la complacencia™.

finReg360. Esto, en la practica,
podria traducirse en que los
inversores minoristas podran
tener acceso a productos de
gestién pasiva en la que los
costes son menores, si
comparamos con la gestién
pasiva. Otro de los efectos es
que, a medio plazo, las
entidades deberian empezar

a incorporar en las propuestas
de inversion esta tipologia de
productos pasivos.

Alvarez Gonzalez-
Palenzuela recuerda también
que la Comisién Europea ha
introducido en el texto el
concepto de value for money
con el que todos los actores de
la industria van a tener que
lidiar y que en los préximos
meses dard mucho que hablar.
“Tal y como estd redactado a
dia de hoy el texto de la Retail
Investment Strategy, si el coste
de un producto se separa del
precio medio, no podrd
distribuirse’, explica la experta
en regulacion. Esto significa
que no podria llegar a ofrecerse
ese producto a los clientes”.

Value for money

La medida tendrfa un impacto
muy importante porque, en la
prdctica, es como poner un
tope al precio de los productos.
Es limitar el precio que los
gestores pueden poner a sus
fondos y a otro tipo de produc-
tos, lo que puede deteriorar la
calidad de estos. “Esta nueva
obligacion puede suponer
impactos muy importantes en
la oferta actual de productos, lo
que provocard una reflexién
profunda respecto de las gamas
actuales’, anade Alvarez.

Adela Martin Ruiz, directo-
ra para Espana de Banca
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Privada, Gestién de Activos y
Seguros de Banco Santander,
valora el texto positivamente
porque abre un mundo

de posibilidades para los
clientes: “Tienen ahora
-dice- la oportunidad de
elegir el modelo de servicio
que prefieren entre los que
les ofrece su banco: bien

via el pago de comisiones
explicitas, bien mediante las
retrocesiones que, de forma
transparente y con su
conocimiento, se pagan a los
distribuidores”

Para Martin Ruiz prohibir
las retrocesiones habria
significado “limitar las
opciones que se ofrece a los
clientes y, en el caso de los
clientes que invierten impor-
tes mds pequenos, podria
incluso limitar su acceso a
servicios de asesoramiento,
dada la necesidad de cobrar
un minimo por el servicio”.

NO caeren la
complacencia

Sin embargo, Josep Soler,
delegado ejecutivo de EFPA
Espafia, cree que lo sucedido

estos meses es, ante todo, “un
toque de atencion” a la
industria. Sefala que “ni la
aplicacion de la normativa
anterior de proteccion al clien-
te, ni MIFID y otras normas, ni
el rendimiento del inmenso
volumen de ahorro europeo
-que es actualmente escaso y
casi negativo-, han sido los
adecuados y por tanto, la
nueva Estrategia de Inversion
Minorista pretende mejorar
ambas cosas. Si seremos 0 no
capaces de asimilar y
aprovechar este toque de
atencion, esta por ver”.

Soler cree que existe un
riesgo de complacencia al
haber conseguido evitar la
prohibicion de las retrocesio-
nes y considera que es
necesario alcanzar, aunque
sea de forma parcial y con
avances progresivos, 1os
objetivos de la nueva norma,
“que son basicamente
generar mas financiacién
alternativa a la bancaria para
las pymes europeas y
facilitar el acceso del
ahorrador a los mercados de
capitales, que le darfan mejor
retribucion de sus inversio-
nes a medio y largo plazo”.

José Miguel Maté, conseje-
ro delegado y socio de Tressis
SV, cree que tarde o temprano
se ird a la prohibicion total y
que la industria atravesara un
proceso de consolidacién.
“Esta directiva no es definitiva,
pero de quedar asi el texto, es
una vuelta de tuerca que se
queda a medias al no prohibir
las retrocesiones, pero
instaurando mecanismos
muy complejos. Yo creo que
lo sucedido es la antesala para
una prohibicion total”, dice el
también socio fundador de
Tressis.

Piensa que en los proxi-
mos meses y afos, el sector
tendrd que repensarse y bus-
car un modelo en el que se
cobre de otra manera.
“Porque el cliente -dice- va a
tener que pasar a pagar de
manera explicita, pero otra
serie de servicios. Puede ser
por uso de plataforma, puede
ser por custodia, puede ser
de otras maneras pero, desde
luego, la gestora dejara de
pagar al distribuidor. Y eso
supone un cambio muy
importante”.

Habrd que hacer, entonces,
un cdlculo para ver en qué

:Como afectaalmundo

asegurador?

Las nuevas medidas afectantambiénalos
productosdeinversion basadosenseguros,
que,ademas, esunmundo donde todavia
hay grandesvolimenes enserviciosde venta

informada.

“Laventainformadaseria el equivalentea
losservicios de meraejecucionenelcasode
fondos. Aqui, las entidades que distribuyen
estetipode productos de seguroscon
componentedeinversion,vanatenerque
pasardeunaventainformadaaunaventa

Palenzuela.

asesorada”, cuenta Maite Alvarez Gonzalez-
Palenzuela, abogada expertaenregulacion
financieradelafirmafinReg360.
“Enelmundo desegurostenemoslalDD,
queeslaDirectiva deDistribucion de Seguros.
Seriaalgo asi como el equivalente a MiFID
1,5, porllamarlo de algunaforma.Elsector
aseguradorahoratiene que pasaralo
queseria MiFID llisin habertenido un MiFID 1.
Entonces, elsalto quesevaaproducir
enelmundo deseguros esmucho mas
grande queloquevaaocurrirenelmundo
deinversion.Alfinal, paraelsectorseguros
elcambio es mayor”, dice Alvarez Gonzilez-

sentido compensa o0 no
compensa ofrecer el servicio
de recepcion y transmisién de
drdenes al inversor particular,
sobre todo al minorista, al
pequerio inversor. Por eso,
afiade que “el riesgo es que
este inversor se quede sin
acceso a un determinado tipo
de producto”.

Guillermo Santos Aram-
buro, socio de iCapital,
recuerda que la comparacion
hecha con el mercado de
Reino Unido, donde las
retrocesiones estdn prohibi-
das, no es posible, ya que alli
juegan con otras reglas.
Afade que “la distribucién en
Espana pasa por plataformas,
pero solo hay dos (Inversis y
Allfunds). Tienen un monopo-
lio, a diferencia de Reino
Unido, donde hay muchas. No
podemos trabajar directa-
mente con las plataformas.
Como eso es asi, hay que
pasar por un banco distribui-
dor”. Anade que “en la Europa
continental, no hay costum-
bre de pagar directamente
por asesoramiento o por
gestion de carteras. Por otra
parte, el hecho de que esos
servicios lleven IVA no ayuda
en nada a que dicha costum-
bre se extienda entre el
publico e inversor, por su
mayor encarecimiento”.

En cualquier caso, en los
proximos meses empezaran
a conocerse mads detalles de
la norma y el texto definitivo.
Si se mantiene esta propuesta
en los términos actuales,
seguro que representard

un nuevo esfuerzo de
adaptacion a la normativa,
pero también otro paso
adelante en la mejora
reputacional del sector. @
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Montserrat
MARTINEZ
PARERA

VICEPRESIDENTA DE LA CNMV

66

En ¢l compromiso de
las linanzas sostenibles,
no hay marcha atras

9

Posee un amplio conocimientoy experiencia del mundo financiero espanol, tanto de
as instituciones privadas como publicas. Desde bien joven, optd por un
sector en el que desde finales del 2020 ocupa uno de los puestos mas relevantes.
Desde 3 vicepresidencia de la CNMV ha mostrado una sensibilidad especial por la
proteccion del consumidor, la requlacion financiera y [a sostenibilidad.
por RAFAEL RUBIO | Fotos ALEX RIVERA.
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Cree usted que larespuesta a la guerra

de Ucrania ha sido un paso atras en los
objetivos de descarbonizacion y puede
poner en peligro o retrasar los objetivos de
sostenibilidad?

No, en absoluto. En primer lugar,
porque no hay marcha atrds en la
lucha y el compromiso contra el
cambio climadtico.

Pero, usted es consciente de que algunos han querido frenar
tal compromiso a partir de los ultimos acontecimientos. Por
ejemplo, echaron la culpa de la crisis del Silicon Valley Bank
asuinversion en bonos verdes.

La del Silicon Valley Bank es una crisis muy clara, donde se
ven los efectos de fallos regulatorios, fallos del supervisor y
los efectos de las subidas de tipos de interés. Ha sido fruto
de la descompensacion entre activo y pasivo de una entidad
financiera.

El contexto geopolitico actual enfatiza, mds si cabe, la
necesidad en la urgencia de avanzar en la transicion hacia
una economia con menor dependencia de los combustibles
fésiles. La cuestion es cémo lo hacemos y a qué ritmo
debemos tomar las decisiones. Digamos que ello compete
a la esfera politica, pero necesitamos avanzar en esa
transicion y tener en cuenta las implicaciones sociales de

esa transicidn para asegurarnos que no se queda nadie atrds
y que avanzamos todos como pais de una forma inclusiva.

La CNMV publicé el pasado mes de mayo los resultados de la
revision de la primera fase de implementacion de la normativa
de sostenibilidad en las instituciones de inversion colectiva

y las conclusiones no han sido muy positivas. ;Es que las
gestoras espaiiolas no lo estan haciendo bien en ese aspecto?
Lo primero que es necesario recordar es que la regulacién
en el dmbito de fondos de inversion y de los productos

de inversion es una regulacion de transparencia. Lo que
pretende es cuidar la informacién que se da al inversor, pero
no se entra a fijar categorias de fondos o a ponerle etiquetas.
Esto es importante porque, en ocasiones, una parte del
sector y algunos inversores lo pueden entender de una
forma erronea.

Dicho esto, y teniendo en cuenta que el objetivo es analizar
la informacion que se da al inversor en términos generales,
creemos que la valoracién es relativamente positiva. Sin
embargo, hemos sefialado algunos aspectos donde las
entidades deben dar un paso adicional. Por ejemplo, si un
fondo de inversion dice que pretende contribuir a los 17
objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones Unidas,
sefialamos que tal informacién nos parece un poco general.
Lo suyo seria concretar mds. ¢ Qué metas son prioritarias?
¢Qué indicadores?

Conocedora
delos
entresijos
publicosy
privados

» MontserratMartinez Parera
(45) pertenece aese exiguo
grupode profesionales que,
traslicenciarse en Econdmicas
yEmpresariales, curso
unMasterde Economiay
Finanzas en el CEMFI (Centro
deEstudios Monetariosy
Financieros), creado
porelBancode
Espafiahace
algomas

detresdécadas. Muy pronto
tuvo muy clarasu apuesta
porelsectorfinancieroy
ellolellevd aabandonar
suBarcelonanatalpara
ircuajando unaexitosa
carrera profesionalque en
diciembre de 2020 culmind
consunombramiento como
vicepresidentadelaCNMV.

» Convencidaservidora
de“lo puiblico”, posee,
sinembargo, unaamplia
experiencia en elsector
financiero privado.Trabajo
como economistaseniordel
Departamento de Estudios
delBBVA, entidad enla que
seocupotambiéndelas
relaciones coninversores
de BBVANew York. Poco

antes de sunombramiento
comovicepresidentadela
CNMV ejercio deresponsable
de Asuntos Publicosde
CaixaBankydirectoradela
Presidencia.

» Conoceigualdebienlos
entresijosdelBancode
Espaia,delqueahoraes
miembro delConsejode
Gobierno, porquetrabajo
antes como jefe de gabinete
delentonces gobernador,
Luis Marialinde.Algo
parecido le ocurre con la
CNMV,dondeyaenel2007
trabajaba como directorade
laPresidencia.

>» Habertrabajadoen
puestosrelevantesendosde

lasgrandes entidades
espanolasyenlasdos
principalesinstituciones
supervisoras delsistema
financiero, masformarparte
delComité de Gobiernodela
Autoridad Ejecutivade
Resolucion (FROB), del
Consejoydel ComitéTécnico
delConsejo de Estabilidad
FinancieradelaAutoridad
Macroprudencial (AMCESFI),
esalgo que muy pocos
pueden contar,
especialmenteasuedad.Ello
le permite, sinduda, tener
unaampliayglobalvisionde
aquellostemasporlosquese
siente especialmente
interesada: sostenibilidad,
protecciondel consumidor,
regulacion financiera, etc.

32| asesores financieros | julio 2023



66

En la informacion que
se da al inversorn las
entidades tienen

dar un paso mas. |
asumir tal esfue
porque la regulacion va a
ir ampliandose.
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La regulacién va a ir amplidndose y creemos que el
sector debe estar preparado para asumir tal esfuerzo.

zSe estan utilizando los criterios de ASG como reclamo
publicitario? Hace unos dias una consultora europea
sefalaba que el 49% de las gestoras europeas consideraba
que el marketing ASG es muy importante en los objetivos
de esa area.

La preocupacién numero uno de todo supervisor es que
no haya una venta de un producto cuyas caracteristicas

no se adecuen a la realidad, que una entidad diga que es

lo que, de verdad, no es. Esa es la prioridad que tenemos.
Como supervisores todas nuestras prdcticas van dirigidas
a la proteccidn del inversor y por ello, por ejemplo, hemos
establecido criterios para el uso de determinados términos
en la denominacién de los fondos.

Pero no podemos ser los Unicos que hagamos esto.
Sabemos que mds del 30% de los fondos que se venden
en Espana son fondos extranjeros. Necesitamos criterios
comunes y por eso creo que es importante avanzar a nivel
europeo en el establecimiento de criterios claros en la
denominacion de los fondos de inversion.

Factores ambientales, sociales y de gobernanza. ;:Qué
revelan las distintas apuestas por cada uno de estos factores
v, sobre todo, por qué tipo de factores se deberia estar
apostando ahora?

Creo que no debemos separarlos o apostar solo por los
factores medioambientales. No cabe ninguna duda de

la necesidad que tenemos de luchar contra el cambio
climatico, de reducir los gases de efecto invernadero y de
la transformacion que tenemos que hacer como sociedad y
como pais para avanzar hacia una economia mas sostenible
en el medio y largo plazo. Pero, también considero que
necesitamos avanzar conjuntamente en los aspectos
sociales. No podemos avanzar en aspectos ambientales

sin tener en cuenta el impacto de esas decisiones en la
sociedad. Por lo tanto, esa integracioén de los factores ASG,
como bloque, es precisamente la que tenemos en el dmbito
de las finanzas sostenibles. Ese concepto, que incorpora los
aspectos ambientales, sociales y de gobernanza, es el que
tiene que estar presente en el dia a dia de las gestoras, de
las empresas, de las sociedades de los inversores, en los
modelos de negocio, incorporando esos riesgos, porque
son todos ellos elementos importantes. >
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--- Pero nuestro papel aqui,
como CNMYV, no es incentivar
gue una empresa sea mas verde
que otra, o que se vendan mds
fondos de inversion verdes

que otros. Nuestro papel como
supervisor es asegurarnos que
existe el marco y las condiciones
adecuadas para que las finanzas
sostenibles puedan desarrollarse
siun inversor quiere canalizar
hacia ellas sus ahorros, que haya
confianza en el mercado y que
la informacion sea transparente,
clara, comparable y verificable.
Esa es la funcién que tenemos.

Da la impresion de que la decision
de ampliar el test de idoneidad
para incluir la sensibilidad de

los inversores respecto a los
productos sostenibles no ha tenido
mucho éxito. Ha habido mucha
confusion entre las entidades, que
se ha transmitido a los propios
inversores cuando han recibido la
carta de las gestoras.

Las preferencias de sostenibilidad
Se empezaron a incorporar en
agosto del afio pasado. Y en el mes
de abril de este aflo se publicé

la gufa de ESMA, que incluye los
criterios con los que las empresas
debian incorporar las preferencias
de sostenibilidad. Esa guia era

66

VYamos a ser los primeros
supery isores curopeos
cen analizar como
se estan implementando
las preferencias
de sostenibilidad de
los clientes.

66

Pero, ;no fue un poco precipi-
tado? Porque ya hubo una cierta
confusion respecto a partir de
qué fecha se debian empezara
actualizar los test de idoneidad
incorporando la sensibilidad de
los inversores sobre los productos
sostenibles.

A veces se habla en el sector

del “tsunami regulatorio” En
finanzas sostenibles, comparto
que el marco regulatorio se estd
desarrollando con una intensidad
y una rapidez muy elevadas y, en
ocasiones, con contradicciones
entre las distintas piezas
regulatorias, lo que precisa, sin
duda, una clarificacion.

No cabe duda de que todo lo
que estamos haciendo en este
dmbito es complejo y amplio y
hay dificultad no solo para hacer
las regulaciones sino también
para implementarlas. Por lo
tanto, todo lo que sea avanzar en
clarificar criterios y simplificar
lo mdximo posible, ayudard a las
empresas para poder implantar
la regulacion, pero también a los
inversores, que son los que en
definitiva tienen que tomar las
decisiones.

Escuchandola da la impresion de
que el regulador europeo esta

una demanda del sector, que se
encontraba con dificultades a la hora de incorporar estas
preferencias.

Nosotros hemos anunciado en nuestro Plan de
Actividades que vamos a hacer una revision de cémo se
estd implementando la guia y cémo se estdn incorporando
las preferencias de sostenibilidad. Creo, ademads, que vamos
a ser de los primeros supervisores europeos en hacer
esa revision.

No tenemos una percepcion generalizada de que
hayan existido problemas y no me consta que tengamos
reclamaciones o consultas en este dmbito. Pero, es una de
las prioridades que tenemos identificadas. Hemos esperado
a que la gufa de ESMA esté en vigor, que lo sera en octubre
y a partir de entonces iniciaremos ese proceso de revision.

siendo un lastre, tal vez porque

hay dificultad en alcanzar acuerdos que puedan incluir
las distintas realidades europeas. ;Esta siendo superado
el regulador europeo por los acontecimientos y por la
velocidad con la que evoluciona el mercado?
El compromiso por la sostenibilidad es una realidad en
Europa. ¢ Realmente la regulacion estd siendo mds lenta
de lo que debiera? ¢ Funciona como un lastre respecto a
los propdsitos finales? En absoluto. Creo que la Comision
Europea pretende el consenso sin perder la ambicién. En la
lucha contra cambio climatico; en avanzar en el Acuerdo de
Parfs y conseguir una economia climdticamente neutra en
2050. Por lo tanto, todo va dirigido hacia ese objetivo.

Europa estd siendo una de las jurisdicciones que estd
asumiendo liderazgo en muchos dmbitos y siendo la ~ >->-
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->-- referencia en el desarrollo de
los compromisos adquiridos. La
cuestion es que, evidentemente,
estamos haciendo todo esto en
poco tiempo porque es que no hay
tiempo.

Realmente, con tan poco tiempo
pueden surgir dificultades en el
camino. Hay que clarificar criterios
y simplificar algunos elementos.
Pero no comparto esa vision
negativa.

El 75% de las gestoras

se estd alcanzando. Por ejemplo,
en el dmbito empresarial, a nivel
europeo se estd trabajando para
unificar y establecer estdndares
para el reporting de sostenibilidad
de las empresas cotizadas y no
cotizadas.

La CNMV acaba de aprobar un
codigo para fomentar la inversion
responsable de sociedades
cotizadas y no cotizadas. ;Qué se
pretende con ello y en qué aspecto
se insiste mas?

estadounidenses tiene la percepcion

de que la sostenibilidad tiene motivaciones politicas, lo
que es un reto moderado para aumentar la receptividad de
su cliente. De hecho, en algunos estados estan poniendo
dificultades al desarrollo de las inversiones sostenibles.
éPuede llegar a ocurrir esto en Europa?

La situacién actual en Estados Unidos estd muy polarizada.
Y esa polarizacién que observamos en el dmbito politico se
traslada a todos los dmbitos. En Europa, como region, no
tenemos esta situacion. Lo vemos con las iniciativas que se
estdn llevando a cabo y con el grado de consenso con el que

Ha sido aprobado recientemente
después de un proceso de consulta muy amplio. Equipara
al mercado espariol en los estdndares que podemos
observar en las mejores prdcticas y persigue favorecer la
implicacién de los inversores institucionales en la gestién
diaria y en la gobernanza de las empresas en las que
invierte.

Y, sobre todo, trata de fomentar esa visién a medio y
largo plazo de las inversiones, evitando el cortoplacismo. Y
todo ello, no solo en el dmbito de la sostenibilidad, sino en
muchos otros aspectos.

Interés porlacienciayelmardelainfancia

Resulta curioso que, pese apertenecerauna
generacion masjoven que los entrevistados hasta
ahoraenestapublicacion, los gustos culturales de
Montserrat Martinez Parera coincidan en algunos casos
conlosdeaquellos. Muestra, porejemplo,ungraninterés
porloslibrosdedivulgacion cientificay cuandosele pregunta
poralgun titulo cuyo contenido hubiera atraido especialmente
suatencionnodudaalsefialar“Unabreve
historiade casitodo”.SetratadeunlibrodeBill
Bryson, escritoen2003,enelqueseabordala
historiadelacienciaatravésdelaevolucion
delsaberyseadentraenaspectoscuriososde
lavidade quienes protagonizaron los grandes
descubrimientos.

i L
¥,

&
Bl
“ BRYSON .

Una brcve histo

im e casi boddo.

BRABOLELLO

@ Lavicepresidentade laCNMVnoesde

las personas que repitande peliculapor
mucho que leresulte atractiva. En cualquier caso, lasuya es
“Lallegada” deldirectorDenisVilleneuve, estrenadaafinales
de2016ynominadaal Oscaralamejorpelicula.Esunfilme

estadounidense considerado comouno
delos mejores decienciaficciondelas
ultimas décadas, protagonizado porAmy
AdamsyJeremy Renner. Esuna profunda
reflexionsobre elvalorylafuerza
dellenguaje para el conocimiento
mutuoapartirdelallegadaalatierra
de doce naves extraterrestres.

@ Como ocurre con casi todos los
entrevistados, siempre hayalguna
eleccion quetiene sujustificacion
conalgunrecuerdo familiar.A
Montserrat Martinez los cuadros
delJoaquinSorollaletransportana
imagenesdesu nifiez, especialmente
juntoasupadre, en ese marMediterraneo que el pintor
valenciano supo plasmarcomo nadie ensus 6leos.

@ "Elbalandrito”,Joaquin Sorolla.

“Elbalandrito”, que se encuentra en elMuseo Sorollade
Madrid, es su favorito. 3¢
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Como buena conocedora de las
instituciones supervisoras ;considera
que la situacion del sector financiero
espaiiol es ahora mas solida que en

el 20087 ;Piensa que las politicas de
supervision se han vuelto mas laxas en
busca del consenso?

Sin duda, estamos mucho mejor que
en 2008. Se reforzd toda la regulacion,
tanto la prudencial como la de
mercados, también la proteccion del
inversor en la venta de productos. Y se
mejord la supervision, con la puesta en

marcha del FSB, las nuevas agencias europeas y la Union
Bancaria. El consenso no implica una supervisién mds laxa,
si se hace sobre la base de las mejores prédcticas.

Estamos en un entorno que cambia a gran velocidad, en
el que no podemos bajar la guardia. El capital se mueve con
gran rapidez, lo que acentuia los riesgos de liquidez y
de tipo de interés. No son riesgos nuevos, pero si que ganan

en importancia.

66

En la C\ MY}, seguimos

muy de cerea la
gestion de liquidez
de los fondos, los
reembolsos elevados
» comose venden

los fondos de renta fija.
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Por ahora, los mercados de valores
espanioles han funcionado bien, pero
debemos seguir atentos. En la CNMV
seguimos muy de cerca la gestion de
liquidez de los fondos de inversion
si hay reembolsos elevados, o como
se venden determinados productos,
como los fondos de renta fija. Vemos
c6mo han proliferado productos de
alto riesgo como los CFDs, ante los que
planteamos medidas de proteccién
adicional al inversor. Necesitamos
estar muy atentos a nuevos focos de

riesgos, y la cooperacion y convergencia internacional es
imprescindible en un mundo tan interconectado.

éPreocupa a la CNMV los efectos que podria tener la
Inteligencia Artificial en el sector financiero?

No lo dirfa en estos términos. En la CNMV apostamos
claramente por la innovacién. Es desde hace arios una de
nuestras lineas estratégicas. Creamos el portal 9>

Material publicitario sélo para clientes profesionales, segun la definicion de la MiFID.

Mantente firme.

En mitad de la tormenta, encuentra la resistencia
que una cartera de renta variable necesita.

.-----="r "~
Nordea Global Stable Equities
nordea.es/MantenerseFlrme
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Nordea

ASSET MANAGEMENT

Nordea Asset Management es el nombre funcional del negocio de gestion de activos que llevan a cabo las entidades juridicas, Nordea Investment Funds
S.A. y Nordea Investment Management AB (“Entidades Legales”) y sus sucursales y filiales. El presente documento es material publicitario y esta
destinado a proporcionar informacion sobre las capacidades especificas de Nordea. El presente documento (cualquier opinion u opiniones expresadas)
no representa asesoramiento de inversion, y no constituye una recomendacion para invertir en cualquier producto financiero, estructura o instrumento
de inversion ni para formalizar o liquidar cualguier transaccion ni participar en alguna estrategia de negociacion en particular. Este documento no es una

oferta de compra o venta, ni una solicitud de una oferta para comprar o vender ningun valor o instrumento o participar en cualquier estrategia comercials
Dicha oferta solo podra efectuarse mediante un memorandum de oferta o cualquier otro.acuerdo contractual similar. Documento publicado y creadoperlas ==

Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management. El presente documento esta dirigido a inversores profesionales y, en ninglin caso, podra repro-"
ducirse ni divulgarse sin consentimiento previo y no podra facilitarse a inversores privados. © Las Entidades Legales adheridas a Nordea Asset Management
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alavicepresidenta de la CNMV, Montserrat Martinez Parera.
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Rafael Rubio, director de [a revista, en un momento de la entrevista

>-- Fintech y tenemos un espacio de pruebas (sandbox)
para favorecer el uso de nuevas tecnologias que aporten valor
al inversor.

La Inteligencia Artificial puede ser muy positiva para
los clientes. Puede hacer mds dgil el acceso a los servicios
de inversion y permitir llegar a un publico mds amplio.
También puede ayudar a las empresas a ser mds eficientes
y a mejorar la calidad del servicio prestado. Pero tenemos
que ser cautos y las entidades deben asegurar que se

mantiene la calidad y la proteccion del inversor. Por ejemplo,

en decisiones de inversién apoyadas por algoritmos, se
tienen que poder explicar y soportar los resultados a los
que lleguen estos algoritmos, esto es, que no sean cajas
negras. También es importante que no tengan sesgos que se
acentien y puedan llevar a resultados erréneos.

Al final, como supervisores, no podemos dar carta blanca
a cualquier innovacion. Debemos mantener un equilibrio
entre el impulso a la tecnologfa y la cautela ante potenciales
nuevos riesgos. Esto es, no perder el tren de la innovacion,
pero hacerlo de forma controlada y responsable.

ZConsidera que la formacion de los empleados bancarios y
asesores financieros se esta adecuando al fuerte ritmo de los
avances tecnoldgicos? ;Le preocupa que haya un parén en la
mejora de la cualificacion profesional?

No cabe duda de que en momentos tan disruptivos como

el actual, puede ser un reto mantener esta actualizacion
constante, pero es el iinico modo de estar bien informado

y asegurar un buen servicio. Y esto es esencial, pues los
empleados que prestan servicios de inversion y los asesores
financieros son una pieza clave del engranaje de inversion,
y tienen que poder ayudar al inversor a navegar en este
mundo cada vez mds complejo.
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El codigo para
fomentar lainversion
responsable, que
acabamos de aprobar,
[ trata de evitar el
cortoplacismo.

Nuestra Guia Técnica, sobre conocimientos del personal
que informa y asesora, recuerda la importancia de estar
actualizados, y eso implica que las entidades tienen que
estar atentos a las necesidades de formacion que pueden
surgir, ya sea por regulacion o por nuevos productos. Es
responsabilidad de las entidades asegurar esa formacion
continua y actualizada.

También nosotros los supervisores estamos en
constante aprendizaje. Y contribuimos a la mejora de la
educacion financiera de la sociedad, con gufas y materiales
de divulgacion sencillos para explicar nuevos conceptos.
Animo a seguir invirtiendo tiempo y recursos en la mejora
de los conocimientos y competencias financieras de los
ciudadanos, creo que es algo que nos beneficia a todos,
como sector y como pais.

Usted es una de las mujeres que ocupa un puesto importante
en las instituciones supervisoras espaiolas. Es verdad que
en los ultimos aifos las mujeres han logrado representar mas
del 32% en los consejos de administracion de las empresas
cotizadas. ;Llegaremos en el 2025 a ese 40% que se ha
planteado la CNMV como objetivo?

Nuestra recomendacién en el Cédigo de Buen Gobierno

es que las mujeres representen al menos el 40% en

los consejos de administracion. Es una recomendacién

de diciembre del pasado afio porque, anteriormente,

el objetivo era menor y se ha ido aumentando
progresivamente.

Estd siendo muy positivo el grado de avance porque
hemos mejorado en 17 puntos porcentuales en el conjunto
de las sociedades cotizadas en los ultimos diez afios. Hay ya
muchas sociedades que cumplen con la recomendacion del
40% para el conjunto del consejo de administraciéon. @
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competicion
dos estrategias

¢Como mezclar las dos estrategias?
Ante un mercado incierto. .

Con la complicidad del tiempo. @

Opinion: La experiencia de un gran experto.

(g,

llustracion: Maite Niebla
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MEJOR

l Rafael Rubio, director de (3 revista

Fondos bajo
el mostrador

La porcidn de la tarta de la gestion pasiva se va haciendo cada
dia mas grande. En Espafia, a finales del pasado afio, el volumen
de activos de las gestoras internacionales en vehiculos de gestion
pasiva -ETF y fondos indexados- alcanzaba los 72.000 millones
de euros. Cinco afos antes no llegaba a los 32.000 millones.
Gestoresy asesores deberian contemplar estos datos con realismo
y el convencimiento de que constituyen también una oferta que
se va abriendo a una clientela que espera nuevas soluciones
a un escenario cada dia mas complicado para la obtencién de
rentabilidades, incluso a largo plazo.

Los datos son contundentesy la gestion pasiva
va ganando terreno en las preferencias de
losinversores en cualquier parte del mundo,
especialmente en las zonas de mayor cultura financiera. Resulta ya tan evidente que algunas
gestoras nacionales comercializan fondos de gestion pasiva para incluir en las carteras de sus
clientes. Lo sorprendente es que luego son reacias a hablar sobre este tipo de gestidn. Es la
misma actitud que protagonizd alguna entidad en pleno boom de los fondos de inversién al
resistirse a que sus cuentas y depositos perdieran atractivo. Naturalmente, en su oferta tenian
fondos de inversidn, pero "bajo el mostrador por si algun cliente los solicita”. Finalmente, no
tuvieron mas remedio que incorporarlos a su expositor principal.

Era solo una cierta forma de ganar algo de tiempo. Solo eso. Porque la gestion pasiva precisa también
de un asesoramiento, especialmente cuando este trata de cubrir otras necesidades mas alla de la gestion
de una cartera. De otra parte, es muy importante empezar a considerar que la gestion pasiva no debe
verse ni presentarse como antagonista de la gestion activa. Como insisten algunos de los expertos que
escriben en las siguientes paginas, una necesita a la otra y, por sus peculiaridades, nunca dejara de
existir [a gestion activa, que permite una fijacion de precios mas realista y estable.

La gestion pasiva debe dejar de ser un tabu e incorporarse con normalidad al mundo del asesoramiento
financiero en Espafia. Todos, sin duda, saldremos ganando de este esfuerzo. También las gestoras, que
no dejaran de elaborar sus productos para su posterior comercializacion en base al conocimiento de sus
analistas.Y, por supuesto, las entidades comercializadoras que, aunque con menores comisiones, estaran en
condiciones de poder ofrecer unos activos que fidelicen a sus clientes durante un mayor tiempo. Ademas,
una oferta mas barata, por menores costes en comisiones, incorporara a un nimero creciente de clientes.

Hallegado la hora, sin duda, de sacar los activos de gestidn pasiva de debajo del mostrador, sin olvidar
en ningiin momento a los de gestion activa, tan necesarios para el propio mercado como para una
cartera con una buena diversificacién. No olvidemos que, al abordar ambas gestiones, los analistas
que participan en estas paginas hablan de convivencia, combinacidény coexistencia. @

rrubio@asesoresfinancierosefpa.es
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SEPUEDE SER INVERSOR ACTIVO Y PASIVO AL MISMO TIEMPO

Una frgntera cada
dia mas difusa

No tiene sentido transmitir la idea de que uno
solo puede serinversor activo o pasivo, como Si
no existiera espacio entre ambas alternativas.
La gestion pasiva debe integrarse en la gestion
de una cartera si esa decision ayuda al cliente a
alcanzar sus objetivos. Y ello con transparencia
y el conocimiento suficiente para acertar en (a3

eleccion. Por Por Fernando Luque.”

*Editor de Morningstar en Espafia.

s evidente que hay una fronte-
ra entre productos de inversion
activay productos de inversion
pasiva. Pero esa frontera es a
veces dificil de distinguir: hay
productos (fondos de inversion)
supuestamente activos que no
son en realidad mas que una
falsa copia de productos pasivos
(evidentemente, para poder
justificar una mayor comision
de gestidn) y productos (en
este caso ETFs) pasivos que se
parecen mucho a los activos (los
famosos ETFs de smart beta o de
beta estratégica).

La frontera entre productos
activosy productos pasivos
es cada vez mas difusay los
gestores la cruzan alegremente
de unlado para otro. Para el

inversor puede suponerun
problema en la medida en que
no tiene la capacidad de discer-
nir con claridad qué producto
es puramente pasivoy qué
producto es realmente activo.
En este aspecto los requla-
dores harian bien en desen-
mascarar a los fondos llamados
closet indexers, es decir, fondos
que se limitan a replicarun
determinado indice, pero
cobrando como si estuvie-
ran realizando una gestion
activa. En algun pais, incluso,
las autoridades obligan a los
fondos a calculary a publicar
lo que se conoce como el active
share, que es una medida de
lo activo que eselfondo enla
gestion de su cartera o, para ser

mas exacto, lo distinta que es
la cartera del fondo frente a la
cartera del indice.

Evidentemente, esimpor-
tante que el inversor sepa
perfectamente en qué terreno
esta jugando. Otro problema (y
digo “problema” porque creo
que no ayuda demasiado al
inversor, ni al asesor financiero)
es la polarizacion en exceso
entre la gestion activay la
gestion pasiva. Parece que uno
no puede ser otra cosa que, 0
bien uninversor activo o bien
un inversor pasivo, Como Si No
existiera espacio entre ambas
posiciones.

Creo que lo mas natural,
y hasta cierto punto lo mas
recomendable, es combinar
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gestion activa y gestion pasiva.
;Por qué? Simplemente porque
el analisis de los resultados
obtenidos en los fondos en

su conjunto indica que hay
determinadas categorias en

las que los productos pasivos
obtienen sistematicamente
mejores resultados que la
media de la categoria. Perte-
necen a categorias en las que
es mas dificil que en otras batir
alindice de referencia (como,
por ejemplo, categorias de
mercados desarrollados de gran
capitalizacion).

Y eso tiene una consecuen-
ciaimportante a la hora de
construiruna cartera: siuno no
tiene una gran conviccion en un
determinado gestor para cubrir

ES UN ERROR
ASUMIR QUE
LA GESTION

NO IMPORTA
CUANDO SE
TRATA DE
FONDOS
INDEXADOS

O ETFS. LOS
GESTORES
HABILES
TIENEN MAS
POSIBILIDADES
DE SEGUIRA
SU iNDICE DE
REFERENCIA A
LO LARGO DEL
TIEMPO.

una determinada parte de esa
cartera (ya sea de renta variable
o de renta fija) entonces lo mas
logico es elegir un producto de
gestion pasiva con bajas comi-
siones de gestion (no olvide
que el factor que masva a
influir en la rentabilidad futura
de un producto son, precisa-
mente, sus comisiones). Por el
contrario, siuno tiene la fuerte
conviccién de que un gestor
de un determinado tipo de
activo lo va a hacer mejor que
el mercado, o, por lo menos,
mejor que la media de su cate-
goria, entonces, tiene sentido
apostar por ese gestor activo.
También hay que entender
que, aunque haya productos
pasivosy productos activos,

elinversor nunca sera pasivo.
Siempre tendra que tomar
decisiones, aunque la decision
sea la deno estarinvertido.
Siempre tendra que elegir su
perfilde riesgo, y dentro de
ese perfil de riesgo, siempre
tendra que tomar decisiones
de distribucidn de activos: squé
peso le dedico a las acciones?,
;quéimportancia hay que dara
los mercados emergentes?, ;es
buen momento para invertir en
high yield? Cada inversor tendra
sus propias respuestas, pero lo
que esta claro es que el inversor
pasivo no existe.

¢COMO ANALIZAR UN
FONDO PASIVO?

La idea central detras del
proceso de analisis de inver-
siones en Morningstar es que
cualquier fondo, independien-
temente de su estilo, merece la
pena ser considerado si ayuda
alinversor a alcanzar sus objeti-
vos financieros. En este sentido,
SOmMOs agnosticos en cuanto

al debate entre gestion activa

y gestion pasiva. De hecho,
adoptamos el mismo sistema
de evaluacion para todas las
opciones de inversion, ya sean
fondos o ETFs.

El Morningstar Medalist
Rating -que sigue a una escala
de Gold, Silver, Bronze, Neutral
y Negative- es un rating que
mira hacia el futuro. Expresa
la conviccidn de los analistas
en la capacidad de un fondo
para batir a sus competidores,
después de tener en cuenta
las comisionesy el riesgo, a
través de un ciclo completo de
mercado.

El propdsito del analisis cuali-
tativo de los fondos por parte
de los analistas de Morningstar
es identificar aquellos LT 1)
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%% fondos que creemos que
deberian ser capaces de superar
aun grupo de competidores
relevante, dentro del contexto
del nivel de riesgo asumido, en
un ciclo completo de mercado.
Los pilares de nuestro analisis
son los mismos, independiente-
mente de si estamos calificando
un ETF o un fondo de gestion
activa: Personal, Proceso, Perfor-
mance, Firma Gestora y Precio.

Sin embargo, su impacto
relativo en nuestra evaluacién
global de un fondo difiere en
cierta medida cuando se trata
de analizary calificara un ETE.
Obviamente, mantener los
costes al minimo es primordial
en el contexto de la gestion
de un fondo de seguimiento
de indice. Como tal, no debe
sorprender que nuestros ETFs
mejorvalorados no solo se
encuentren entre las opciones
de menor coste en sus respec-
tivas categorias Morningstar
cuando se comparan no solo
consus rivales de gestién
activa, sino también con otros
fondos pasivos.

Aunque los costes son un
elemento fundamental, solo
son un componente de nuestra
evaluacion holistica de los
ETFs. También examinamos de
cerca el comportamiento del
ETF en relacion con sus compe-
tidores dentro de su catego-
ria.Y, como parte de nuestra
evaluacion del "pilar proceso”,
analizamos cuidadosamente
el indice de referencia subya-
cente del ETF para entender
cdmo se construye, asi como
las técnicas que los gestores
del ETF emplean para rastrear
el indice con precision.

Tendemos a favorecer a las
firmas gestoras que anteponen
los intereses de los inversores
a los objetivos comerciales
y que alinean los incentivos

Aspectos a tener
en cuentaaahora
de comprarun ETF

-'.'.-'03}' Hay varias consideraciones que
un inversor o asesor financiero
4§ debesopesar, porloquea
continuacion detallamos cinco aspectos que

consideramos de los mas importantes:

~> Cuidado con las clases de activos poco
liquidos

Si quiere conseguir exposicion a una clase
de activos iliquida, la inversion pasiva
puede aumentar el riesgo de quedar
atrapado en una crisis de liquidez.

> Eltamaio importa

La consolidacion en el sector de los fondos
pasivos solo se ha producido a nivel de
proveedores. El nimero de opciones de
fondos sigue creciendo a un ritmo rapido, lo
que debe considerarse con cautela para los

productos de nueva creacion mas pequeiios.

Especificamente, cuando un proveedor
pasivo lanza un nuevo fondo, puede tener
problemas para replicar el indice sin incurrir
en costes de transaccion excesivos. Esto
puede aumentar el error de seguimiento o
tracking error y provocar una rentabilidad
decepcionante.

~>Tenga cuidado con los sintéticos y con

el préstamo de valores

En los inicios del desarrollo de los fondos
pasivos, existian algunas preocupaciones
importantes, ya que algunos proveedores
ofrecian exposiciones sintéticas
(consiguiendo la exposicion deseada a
través de productos derivados) en lugar

de poseer directamente los valores.
Afortunadamente, la mayoria de los
proveedores mas conocidos, que dominan
la industria, no asumen esos riesgos. Sin
embargo, una tendencia mas popular que
se practica con frecuencia en la actualidad
es el préstamo de valores por parte de

los ETFs (en nuestro pais también se esta
preparando una regulacion para los fondos
de inversion), que supone una fuente de
ingresos adicional para la gestora. Aunque
esto a menudo se considera de muy bajo
riesgo, puede que no sea un riesgo al que el
inversor quiera exponerse.

Z> Compruebe qué indice esta replicando el
fondo pasivo

Generalmente los inversores simplemente
comparan varios fondos pasivos de la misma
categoria y asumen que hacen lo mismo.
Este es un concepto erroneo, ya que un
fondo que rastrea, por ejemplo, el S&P 500
invariablemente producira una rentabilidad
diferente del que sigue al Dow Jones o

al MSCI USA. El mismo problema se da en
practicamente todas las clases de activos.

— Los costes siguen siendo importantes

La gama de costes sigue siendo amplia,
incluso dentro del universo de fondos
pasivos, por lo que invertir ciegamente en
un ETF o un fondo indexado puede dar lugar
aresultados poco satisfactorios. Los costes
varian en funcion de la clase de activos y
del proveedor, lo que tendra un impacto
significativo en el resultado neto del fondo.
El proceso mediante el cual replican un
indice también influira en la rentabilidad,
va que la mayoria de los proveedores
intenta afadir valor negociando
activamente con exposiciones de manera
controlada. »

de los gestores de fondos en CUAI.QIIIER creemos que sequiran de cerca
;or;s.?(cjuzncia. Porsgpugst;), las FONDO, un inciiczcons:ruido S]e it.)rma
e et NDEPENDEN. | BTt
ETF son un factorimportante en TEMENTE DE SU que cuenten con el respaldo
nuestro analisis. EST"-O' MERECE de gestores experimentadosy
En la gestion de ETFs, cada LA PENA SER promovidos por gestoras que
0,01% de rentabilidad cuenta, CONSIDERADO administren bien el capital de
por lo que es vital tener un SIAYUDA AL los inversores. Y lo hacemos
equipo experimentado. Por lo INVERSORA porque creemos que estos
tanto, evaluamos estos asuntos ALCANZAR SUS atributos probablemente se
fomo parte de}a evaluacion del OBIETIVOS trg@ucira’n en una mayor renta-
oo s metioes | FINANCIEROS. | 00 e
aquellos ETFs de bajo coste que durante un ciclo de mercado.
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Es un error asumir que la
gestion no importa cuando se
trata de fondos indexados o
ETFs. Los gestores habiles tienen
mas posibilidades de sequirasu
indice de referencia a lo largo
deltiempo, y estan mejor equi-
pados para hacer frente a condi-
ciones dificiles. Como en el caso
de los fondos activos, prefe-
rimos equipos con una larga
trayectoria. Los equipos que han
gestionado fondos indice y ETFs
durante varios afios - ya sea con
sufirmaactualo conunafirma
anterior - generalmente obten-
dran mejores calificaciones que
aquellos que son relativamente
nuevos en su puesto.

Del mismo modo, preferi-
MOs equipos que se centren
Unicamente en la gestion de
fondos indicey ETFs. Prefe-
rirlamos ver la indexacion
como una competencia central
antes que como una actividad
secundaria.

También hay que decir que
el hecho de que los miembros
de los equipos que gestionan
fondos indice y/o ETFs no sean
tan altamente compensados
como los gestores de fondos
activos, y que tiendan a gestio-
narun numero relativamente
mavyor de fondos, disminuye
algo laimportancia de la coin-
version.

Porlo tanto, tendemos a
hacer una evaluacién mas
holistica de la remuneracion de
estos gestores y de como estos
alinean sus intereses con los de
los participes de los fondos.

¢BATEN LOS FONDOS
PASIVOS A LOS ACTIVOS?
Para ver si los fondos pasivos
baten a los fondos activos,
generamos semestralmente
lo que llamamos el Barémetro
Europeo Activo/Pasivo. Es un
informe que mide a renta-

bilidad de los fondos activos
domiciliados en Europa frente
a sus homalogos pasivos en
sus respectivas categorias
Morningstar.

Este bardmetro Activo/Pasivo
utiliza una forma Unica de
medir el éxito de los gestores
activos. Evalla los fondos
activos frente a un conjunto de
fondos pasivos reales, no frente
aunindicesin coste. De este
modo, el indice de referencia
refleja el rendimiento real, neto
de comisiones, de los fondos
pasivos disponibles para los
inversores.

Elafio 2022 brindd a los
gestores de fondos activos la
oportunidad perfecta para
demostrar su valia, pero en gran
medida no lo hicieron. Esta es
la conclusion del Barometro
Europeo Activo/Pasivo 2023 de
Morningstar que ha analizado
asi 26.000 fondos activosy
pasivos Unicos con datos de
diciembre de 2022, que repre-
sentan aproximadamente 5,1
billones de euros en activos.

Segln la sabiduria popular,
la gestidn activa se desenvuelve
mejor en los mercados a la baja
que las estrategias pasivas. Sin
embargo, hay que reconocer
que los gestores activos de
renta variable, en particular, no
han demostrado su valia.

Sin duda, el afio 2022 fue
un mercado muy dificil, en el
que tanto el indice Morningstar
de renta variable global como
el de renta fija global cayeron
un 17% durante el afio natural.
Este es el tipo de entorno en
el que se esperaria que los
gestores activos fueran capaces
de superar a sus competidores
pasivos, pero lo que vimos a
finales de afio fue que solo el
29% de los gestores activos de
renta variable fueron capaces
tanto de sobrevivir como de

A Porcentajedefondosdeacciones que han
batido alamediadelosfondos pasivos
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ELANO 2022, superar a sus rivales pasivos
CON MERCADOS durante el aflo natural 2022,
A LA BAJA porlo que a pesar de este
! .
< entorno de mercado sin prece-
BEINDOEA LOS dentes, los gestores activos no
GESTORES fueron capaces de producirun
DE FONDOS resultado que fuera superior a
ACTIVOS LA sus homalogos pasivos.
OPORTUNIDAD Sin embargo, a los gestores
PERFECTA PARA | derentafijalesfue mejor.En
DEMOSTRAR un entorno de tipos de interés
SuU VALfA. al alza, los gestores activos de
PERO EN GRAN renta fija han podido comprar
titulos de menor duracion
IlillllECII:)EIF?gA)I{I\IO Lo para reducir el riesgo de tipos.

La tasa media de éxito de

los gestores activos de renta
fija en las 23 categorias que
analizamos se situd en el 46%
en los 12 meses finalizados
en diciembre de 2022. Nueve
categorias mostraron una
tasa de éxito aun afioigual o
superioral 50%. @
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MEJOR HABLAR DE INDEXADA QUE DE PASIVA

:Como mezclarlas
en las carteras?

Por Vicente Varo.

El debate sobre si tiene mas sentido utilizar la gestidn activa
0 pasiva para invertir ha muerto. Las dos tienen valor para

la construccidn de carteras. La discusién se orienta ahora mas
a como utilizar unay otra férmula, en qué carteras, para qué
tipo de clientes, con qué mezcla, para qué tipo de activos, etc.

a mayor ovacion que nunca
recibio el padre de la gestion
indexada se la dieron miles de
inversores activos, a peticion
del mejorinversor de todos los
tiempos. Fue un 6 de mayo de
2017, alinicio de la conferencia
anual de Berkshire Hathaway,
el llamado Woodstock del
capitalismo. Warren Buffett
definid aJohn 'Jack' Bogle
como el hombre que mas
habia hecho por el inversor
americano, le pidid que se
pusiera de piey los asistentes
respondieron (respondimos)
con un atronador aplauso.
Elinstante, que puede
encontrarse en YouTube, podria
pasar como una anécdota sin
mas, pero también podriamos
utilizarlo como poderosa
metafora de la convivencia
y complementariedad que
pueden tener la gestion activa

ylaindexada.También en las
carteras.

Porque las dos formas de
gestion tienen valor para la
construccion de carterasy la
discusion debe orientarse
ahora a contenidos mas
practicosy, entre ellos, cdmo
irincluyendo las innovaciones
que iran llegando los proximos
afios, como la mezcla entre
ambos mundos que aportanya
los ETF activos.

Para avanzar en estas disqui-
siciones, deberiamos empezar
por analizar los puntos fuertes
y débiles de cada opcidn. Pero
antes, un apunte importante
sobre su naturaleza.

Aunque en el mercado
se utiliza popularmente el
término gestion pasiva, quiza
serfa mas apropiado llamarlo
gestidon indexada, porque lo
que realmente buscan estas

estrategias es replicarun
mercado o sector. Un gestor
activo puede utilizar ETFs que
replican indices para plasmar
su estrategia de inversion.
Incluso, puede que la cartera de
un indice cambie mas, sea mas
"activa”, que una cartera de un
inversor particular o profe-
sional. Aclarado este punto,
;qué ventajas y desventajas
tienen ambas opciones?

¢SUPERAR AL MERCADO O
UNIRTE A EL?

Si hiciéramos una pregunta
sobre el equipo que ganara la
proxima liga de futbol, quiza la
mayoria elegiria al Real Madrid
o alBarcelonay, quiza, otro
grupo al Atlético de Madrid.

De los tres, solo acertard uno.
En cambio, si preguntaramos
qué tres equipos van a quedar
entre los cinco primeros, a
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mayoria votaria por esos tres
y probablemente acertaria.
Es muy raro que queden por
debajo de esa posicidn.

Cuando elegimos gestion
activa también intentamos
identificar los fondos, valores o
titulos o mercados que ganaran
laliga de larentabilidad, los que
lo hardn mejor que el mercado.
Y los hay. Lo que pasa es que
solo unos pocos acertaran,
como ocurre con el campedn de
liga. Seguin el estudio Spiva, en
EE.UU., a diez afos, tan solo el
8% de los gestores de fondos de
renta variable de gran capitali-
zacion logran superar al indice
S&P 500.

Cierto es que en estas
medias se cuentan muchos
fondos de 'falsa gestion activa’,
en los que en realidad la
gestion brilla por su ausencia.
Pero, alin asi, lo abultado del

resultado da indicacion de lo
complicado que puede ser
acertar con los ganadores.
Quedarte con la gestion
indexada se asemeja mas a
acertar con tres de los equipos
que quedaran entre los cinco
primeros.

La pregunta que deberia
hacerse elinversorala hora
de dar mas o menos peso a
uno u otro tipo de inversion es
si desea superar el comporta-
miento del mercado o si le vale
con simplemente obtener la
rentabilidad de los indices.

Eso si, siendo realistas,
"hay que ser humilde con uno
mismo'y con los clientesy reco-
nocer que hay mercados donde
generar alpha de manera
consistente es extraordinaria-
mente dificil", explicaba Félix
Lopez, socio director de ATL
Capital Gestion.

LA PREGUNTA
QUE DEBERIA
HACERSE EL
INVERSOR

PARA DAR

MAS 0 MENOS
PESOAUNOY
OTROTIPO DE
INVERSION ES
CUANTO DESEA
SUPERAR EL
COMPORTAMIENTO
DEL MERCADO

0 CUANTO

LE VALE CON
SIMPLEMENTE
OBTENER LA
RENTABILIDAD
DE LOS INDICES.

La desventaja, claro est3,
es que si no intentas elegir al
mejor, a los ganadores, nunca
tendras la mejor rentabilidad ni
optaras a superar al mercado.

iCUANTO AJUSTAR LOS
COSTES?

Buffett elogia a Bogle porque
ha ayudado a los inversores
ainvertiren acciones de

las mejores empresas
estadounidenses (y mundiales)
con costes muy reducidos.

Se pueden encontrar ETFs
yfondosindexados que
replican el comportamiento

de los principales indices
estadounidenses por menos
de un 0,1%.Si nos vamos a las
medias, en EE. UU., que es el
mercado mas competitivo,

los costes medios de un ETF
derentavariable estanen el
0,16%, mientras que L1
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@ (0s de gestion activa de
acciones sesitanen el 0,66%,
segln los datos de Investment
Company Institute.

En los fondos espafioles
de renta variable, los costes
de la gestidn activa se enca-
recen mas. Seguin datos de
Morningstar, la comision
media en los fondos de renta
variable alcanza el 1,74%, cifra
similar a la de Franciay solo por
debajo del 2,1% de Italia.

Enrenta fija, los fondos
espafioles si son mucho mas
competitivos, con una media
del 0,43%, seguin estos datos
de Morningstar, casi en linea
con EE.UU.

La competitividad de la
opcion de bajo coste ha presio-
nado a la baja los costes de la
gestion activa, que han bajado
precios en los Gltimos afios,
pero todavia hay una diferencia
muy sensible.

Aqui la pregunta es: scuanto
peso dar a los costes a la hora
de elegir los activos en cartera?
Si elegimos la opcion mas
barata, descartamos acertar
con ese 10% de gestores que
lograran superar la rentabilidad
delmercado.Y puede que el
retorno extra que generen
algunos de ellos supere en

mucho la media del mercado
mas el diferencial de
comisiones.

Afavorde la gestion
indexada juega en este
punto que, mientras sobre
la rentabilidad futura no hay
certezas por bueno que sea el
historial del gestor, si sabemos
con exactitud los costes que
abonaremos. “Todos tenemos
una preocupacién porintentar
reducir al maximo los costes de
las carteras, es fundamental.
Cuanto menos pesada sea
mi mochila mas rapido voy a
correr”, apunta Lopez, de ATL
Capital Gestion.

VISION PROPIA O SEGUIR
LAS TENDENCIAS?
En los indices acaban
ponderando mas los valores 0
sectores cuyas acciones suben
mas, ya sea porque realmente
el crecimiento de sus beneficios
lo merece 0 por modas
temporales en los mercados.
Aunque el indice mas
seguido de EE. UU. tiene 500
empresas, solo cinco valores
suman un peso del 22% en el
indice. Y todos ellos pertenecen
al sector tecnoldgico: Apple,
Microsoft, Alphabet (Google),
Amazony Nvidia. Si le sumamos

La gran tendencia que viene

PARA NO Meta (Facebook)y Tesla, casi
DBARSE un25%.
uEAR e
PORLAS delainversion en un pufiado
TENDENC,IAS' de compafiias de un mismo
LA GESTION sectory estilo de inversidn. Si
ACTIVA compramos el indice, esta-
OFRECERA remos siguiendo esa tendencia.
EN CADA Si pensamos que se trata de
MOMENTO una moda, nos convertimos en
NUMEROSAS participes de la misma.
OPCIONES QUE 0, porgjemplo, si elegimos
- un fondo indexado de renta
SEDESVIAN variable global, estaremos
PRECISAMENTE destinando cerca de un 60%
pE LOS a EE. UU. que suele serlo que
INDICES. EL pesa en los ndices. Y quiza
RIESGO ES QUE | queramosuna ponderacién
MIENTRAS ESAS | menoraunsoélo pais.
TENDENCIAS Para no dejarse llevar por
SIGAN lastend/encias, la gestion activa
VIGENTES | PTeReee
NUESTRA desvian precisamente de los
CARTERA,SE indices, con las que se pueden
QUEPARA configurar las carteras. Eso i,
ATRAS. el riesgo es que mientras esas
tendencias sigan vigentes
nuestra cartera se quedara atras.
EL HORIZONTE TEMPORAL
TAMBIEN IMPORTA
Al elegir un fondo de gestion
activa, debemos pensar con
visién de medioy largo plazoy

a dos activos: los ETFs

)

de ETFs

era sinénimo de gestion

pasiva, pero no tiene
por qué. ETF significa
fondo cotizado, pero
ese fondo se puede
gestionar de forma
activa”, apunta Lorena
Martinez-Olivares,

de JPMorgan AM. "Y
pasa a ser gestion

activa cuando hay una
decision de inversion:
un objetivo de alfa,
control de riesgo a
través de factores...”,
anade. Domingo
Soriano, de Fidelity
International, lo tiene
claro: “Los ETF activos
ELERE I ETIEN
reglas del juego de la

industria a nivel global.

Es un vehiculo que tiene
una eficiencia brutal”.
ZPor qué? Desglosa

las ventajas Daniel
Pingarrén, de Natixis:
“La transparencia,

la liquidez y los
menores costes, que
nos permiten llegara
obtener un alfa, con
una desviacion frente al
indice muy controlada”.

delinversor, las casas
tradicionales de gestion
activa estan ofertando
una creciente gama de
estos productos, con una
espectacular diversidad
de posibilidades:

desde inversion por
factores hasta cualquier
tematica que se pueda
imaginar, aunque la
mayoria coincide en la
oportunidad en torno

activos de renta fija,
“que son los que mas
estan creciendo en el
mundo de la inversion”,
como explica Nicolas
Pena, de Franklin
Templeton, y los que
aplican criterios de
sostenibilidad, con una
gama cada vez mayor
de ETFs de gestion activa
con articulo 8 0 9 de
sostenibilidad. ¢
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dejaruntiempo prudencial al
gestor para que su estrategia
ofrezca los resultados esperados.

Por ejemplo, muchos
gestores value lo han estado
haciendo mucho peor que los
indices en la dltima década,
cuando primaba el estilo
growth, cuyas acciones iban
ganando peso en los indices.
Pero de repente, en 2022,
pasaron a hacerlo mucho mejor
porque sus apuestas sobre
energiay financieras se dispa-
rarony le sacaron una buena
distancia al indice.

“Cuando todos los autobuses
van ala playa, ti lo que quieres
es comprar el billete mas barato.
En un mercado alcista, muchos
inversores han apostado por
gestion pasiva, pero ahora
hemos entrado en un escenario
donde se verd mas el valor de
la gestién activa”, explica Ralph
Elder, director general de BNY
Mellon IM.

¢COMO MEZCLAREN LAS
CARTERAS?
Contodas las cartas sobre la
mesa, ya se trata de pensar
cémo construir las carteras,
intentando generar la mejor
rentabilidad riesgoy seguin se
ajuste mejor a las necesidades
de cada cliente. "Puedes tener
una parte estructural, mas
similar a la de los indices, y
luego intentar generar alfa a
través de apuestas tacticas o
apuestas satélites y generar
esa rentabilidad adicional”,
comentaJuan Hernando,
responsable de seleccion
de fondos de MoraBanc.
;Cuanto destinar a estas
inversiones satélite? "Depende
mucho de los presupuestos
de riesgo. Hay gente para la
que puede serun 10%y hay
casas que prefieren que sea
40% 0 50%, depende mucho

.ETFs o fondos indexados?

> Parareplicar

un indice, mas

alla del mundo
de los derivados,
existen dos
vehiculos: los ETFs
(fondos cotizados) y
los fondos indexados.
Hay varios factores
clave para elegir:
2 La fiscalidad. El
fondo indexado se
puede traspasar
sin tributar por las
plusvalias, lo que
para la cartera de
un inversor supone
una ventaja fiscal.
Ahora bien, para un

gestor de fondos de
fondos, esta ventaja
se pierde. Por este
motivo, la mayoria
de las carteras
gestionadas tienen
fondos indexados
parareplicar los
indices, mientras que
dentro de las carteras
de fondos y sicav
dominan los ETFs.

3 La flexibilidad. Si se
quiere agilidad para
tomar o deshacer
posiciones, el ETF
gana, porque cotiza
en bolsa y, siempre
que sea liquido, se

puede comprary
vender como una
accion cualquiera, en
segundos.

> Los costes.
Aunque en ambos
casos cuentan con
comisiones muy
reducidas, aun

lo son mas en los
fondos cotizados,
especialmente en los
mas liquidos.

> La diversidad. Se
puede encontrar
ETFs para casi
cualquier cosa que
se quiera meter en
una cartera. Tanto

de renta fija como
de renta variable,
sectores especificos,
materias primas,
metales preciosos,
criptodivisas... Los
hay también para
apalancarse sobre
un indice o para
ponerse corto. De
pura gestion pasiva,
semi activa, activa...
Con mas importancia
del ESG 0 menos... La
oferta de los fondos
indexados ofrece
menos opciones,
aunque suficientes
para los principales
indices y estilos de
inversion. e

del tracking error que quieras
asumir”, afade.

Los gestores coinciden
abrumadoramente en el
mercado preferido para replicar
con indices: la renta variable de
gran capitalizacién de EE. UU., el
activo mas competitivoy donde
mas complicado resulta superar
alareferencia. "Pero todo lo que
sean nichos emergentes, empe-
zariamos a introducir gestores
especializados por filosofias o
estrategias”, afirma Lopez.

Hernando también apunta
que, incluso dentro de renta
variable de Estados Unidos,
también se pueden encontrar
categorias especificas en
las que si se puede encontrar
mas gestores que superen
los indices.

Unasideas que los datos de
SPIVA confirman. Por ejemplo,
en midcaps de EE. UU., el
porcentaje de gestores que
superan el indice S&P MidCap
400 se eleva hasta casi el
19%, el doble que el datoya
comentado sobre el S&P 500.

ENUN
MERCADO
ALCISTA,
MUCHOS
INVERSORES
HAN APOSTADO
POR GESTION
PASIVA, PERO
AHORA HEMOS
ENTRADO EN
UN ESCENARIO
DONDE, TAL
VEZ, SEVERA
MAS ELVALOR
DE LA GESTION
ACTIVA.

En emergentes, en el caso de
rentavariable india, un 32%
de los fondos batid al S&P BSE
100 enla Ultima década.

En la renta fija, también
existen cada vez mas opciones
paratomar posiciones a
través de gestion indexada,
que ofrecen ventajas como
mayor transparencia en
precioy liquidez, ya que estos
ETF cotizan directamente
en mercadoy se compran
yvenden como una accion.
Aunque los gestores activos de
bonos, como sucede con los de
renta variable, remarcan que
la composicion de los indices
no suele tenerlas emisiones
con mayor atractivo, sino las
de mayor tamafio o volumen
de emisidon. Aunque aqui,
también, cada vez hay
mas innovaciony variedad
para elegir.

Una bendicion para el
inversor, si cuenta con un
buen asesor que le ayuda a
seleccionar lo mejor para
sucartera. @
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NO ES ORO TODO LO QUE RELUCE EN LA GESTION PASIVA

Argumentos
da favor de
la gestion

activa

esde que en 1975 John

Bogle popularizase la

gestion pasiva a través de

los fondos indice, aquellos

que replican la composicion

de un determinado indice
financiero, su crecimiento ha
sido espectaculary, de hecho,
podriamos decir que ha sido
uno de los acontecimientos mas
relevantes en la industria de
gestion de activos de las Gltimas
décadas. Conceptualmente,

el objetivo de la gestidn

pasiva essimpley eso la hace
especialmente atractiva. En
palabras del propio Bogle, "para
qué buscar la aguja en el pajar
si puedes comprarlo entero”

y de esta manera obtener la
misma rentabilidad que el
activo subyacente o el indice

en cuestion.

El mejor ejemplo de su
éxito hasido el crecimiento
experimentado por la gestion
pasiva en los Ultimos afios

Hay razones que
justifican la apuesta
por la gestion

activa. El analisis del
comportamiento de

los mercados, de las
decisiones adoptadas
por los bancos centrales
y de los propios
resultados de los dos
tipos de gestién puede
llevarnos a concluir que
la convivencia entre lo
activoy lo pasivo est3
no solo justificada sino
también asequrada.
Por David Manso.*

*Director de Equity de CaixaBank
Asset Management.

y que hace que en algunos
mercados como el americano
represente practicamente
el 50% del patrimonio de
los fondos de inversidny la
totalidad en términos de flujos
netos de los Ultimos afios.
Seglin Bloomberg, 2019 fue el
primer afio donde se invirtio
mas dinero en gestion pasiva
que en gestion activa a nivel
mundial. En esencia, se ha
comprado renta variable pasiva
y se havendido renta variable
activa. Este movimiento se ha
visto amplificado por el papel
delrequladorensulucha
contra los llamados closet
funds, aquellos fondos que se
disfrazan de gestion activa para
cobrar las comisiones de estos
teniendo mayor similitud, bajo
tracking errory active share, con
los de gestion pasiva.
Adicionalmente, hay muchas
razones que subrayan su
atractivoy estas van desde los
menores costes de transaccion,
costes de gestion, mayor
certeza sobre el resultado final
enrelacién con el subyacente,
reduccion de riesgo "gestor”
o de alfa negativa, fiscalidad
o0 escalabilidad, entre otras.
Dichas ventajas son bien
conocidas por los diferentes
agentesy la teoria financiera
moderna, desde el Capital
Asset Pricing Model hasta la
hipdtesis fuerte de eficiencia
de mercado, apuntaria en esta
direccion.
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A continuacion trataré de
demostrar que "no es oro todo
lo que reluce"y que la gestion
activa, por determinadas
razones, tiene también su lugar

En definitiva, entre el negroy el
blanco, buscaremos el gris.

éPOR QUE NO ES OROTODO
LO QUE RELUCE?

El concepto de gestion pasiva
es discutible desde un punto
de vista conceptual. Ninguna
decision de inversion es
pasiva per seya que el simple
hecho que unainversion sea

en las carteras de los inversores.

UNA RAZON

PARA OPTAR

POR LA GESTION
ACTIVA ES QUE LOS
MERCADOS NO SON
EFICIENTES EN SU
TOTALIDAD Y ESTAS
INEFICIENCIAS SE
PUEDEN EXPLOTAR,
FUNDAMENTAL-
MENTE, ViA
ASIMETRIAS DE
INFORMACION,
RECURSOS Y FLUJOS
DE FONDOS.

una compra de un producto
indexado es siempre una
decision activa en su origen.
Compro Espafiay esuna
decisidn activay la ejecuto con
un producto “pasivo”.

En primer lugar, habria
que definiruna comparativa
homogéneay al mismo tiempo
fair. Ningun inversor, ni el
institucional “pasivo”, puede
consequir la rentabilidad de
los indices, ya que cualquier
operativa implica costes
tanto de transaccién como
de gestion. En el caso de los
inversores particulares, estos
costes son mas elevados. La
conclusion es clara, incluso la
gestidn pasiva evoluciona peor
que los indices. Por lo tanto y
como punto de partida, habria
que comparar los fondos de
gestidn activa con aquellos de
gestidn pasiva que invierten
en el mismo universoy que al
igual que los primeros, también
soportan costes. Segun indican
algunos estudios académicos,
elinversor no profesional
tiende a presentar un peor
rendimiento frente a los indices
de referencia.

Por otro lado, cuando
se realizan comparaciones
y estas se generalizan al
conjunto de los activos, las
conclusiones suelen ser
erroneas. EL mejor ejemplo
se encuentra en los fondos
de rentavariable. Es habitual
pensar que el porcentaje de

fondos que presentan un peor
comportamiento que su indice
de referencia se encuentra con
claridad por encima del 50%.
La falta de granularidad hace
que el arbol nos impida ver

el bosque, ya que diferentes
estudios concluyen que, si
analizamos la renta variable
globalsin el mercado
americano, el gestor activo
gana la partida. Intuitivamente,
existen varios factores para
entender por qué hasido una
tarea titanica hacerlo mejor
que los indices de referencia
americanos:

La reciente concentracion
del mercado en un ndmero
reducido de compafiiasy de
sectores, niveles estos no
conocidos con anterioridad.

La mejor evolucidn de las
compafiias grandes se presenta
como una dificultad afadida
para la gestion activa al ser
estas las que habitualmente
financian posiciones activas en
valores mas pequefios.

Los gestores activos suelen
mantener posiciones largas
en el estilo de inversion
valor,y este hatenido un
underperformance histérico
frente a crecimiento.

Posiciones de tesoreria en
los fondos que no se estan
teniendo en cuenta en el
analisis. Dichas posiciones
de caja son cercanas al 2%
de mediay en un mercado

alalza, pagasun peaje. wew
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%% DOs puntualizaciones al
respecto, latenencia de caja
responde en la mayoria de los
Casos a exigencias requlatorias
y es cierto que se podrian
reemplazar por futuros de
indices, pero estos también
tienen un coste.

En un estudio realizado
porUBSen 2017 sobre
mas de 27.000 fondos en
Europa, el fondo de gestion
activo presentaba una mejor
evolucidn frente a sus indices
de referencia, con una media
de 42 puntos basicos por
afio desde el afio 2000,y
de 78 puntos basicos si la
comparativa es contra la
alternativa “pasiva”.

Muchos instrumentos de
gestién pasiva han disfrutado
de un circulo virtuoso las
Ultimas décadas, donde su
excelente evolucion (i.e
tecnologia americana) provoca
la entrada de mas flujos y, estos
asuvezinfluian positivamente
en su evolucién, algo asi como
la profecia autocumplida. La
experiencia nos ensefia que
cuando una planta seriega
demasiado se acaba ahogando,
y esta metafora trasladada a
un ambito financiero pone
envalor que cuando el viento
sopla de cola, de forma
inesperada pasa a soplar

de cara. No hay que olvidar
que nada es eternoy que los
arboles no crecen hasta el
cielo. En este sentido, el efecto
retrovisor, histéricamente, no
hasido un buen consejero.

Los mejores resultados en
Europa podrian validar el punto
anterior, ya que en nuestro
continente no se producia el
efecto flujo tan marcado como
en Estados Unidos, y el peso de
la gestion pasiva sobre el total
es claramente inferior al caso
americano.

Dentro del debate entre
gestion activa frente a gestion
pasiva nose sueleincluirenla
ecuacion el papel del inversor
directo, ya sea este minorista
o institucional. Dependiendo
de lajurisdiccion, este inversor
puede jugar un papel muy
relevante en algunos mercados,
y N0 se esta recogiendo asi en
muchos analisis.

ZEXISTEN RAZONES QUE
JUSTIFICAN LA GESTION
ACTIVA?

Son varias las razones por las
cuales consideramos que la
gestion activa sigue siendo
relevante en las carteras de
los inversores, en especial
en algunos activos donde
histéricamente ha sido mejor
opcion que la gestion pasiva.

' Gestion Pasiva enRentaVariable (%)
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LA GESTION
ACTIVA
PERMITE
GESTIONAR
RIESGOS
FRENTEA LA
EXPOSICION
TOTAL DE UN
INSTRUMENTO
PASIVO. APORTA
FLEXIBILIDAD
A PROCESOS
DE INVERSION
FRENTEA LA
RIGIDEZ DE

LA GESTION
PASIVA.

2012 2013 2014 2015

Gestion Pasiva (% Fondos de Inversion/ETF Renta Variable Internacional)

2017 2018 2019 2020

M Gestion Pasiva (% Fondos de Inversion/ETF Renta Variable Doméstica)

2021

TN

2016

2022 2023

Fuente: Bloomberg. La gestion pasiva en EE. UU. se encuentra por encima del 50% del total en RentaVariable Doméstica.

Algunos de estos factores son
los siguientes:

Los mercados no son
eficientes en su totalidady
estas ineficiencias se pueden
explotar, fundamentalmente,
via asimetrias de informacion,
recursos y flujos de fondos.

Una de las consecuencias
de las diferentes exigencias
regulatorias es el menor
numero de analistas por
compafifa, en especial si estas
son pequefias o cotizan en
mercados de menor relevancia.
Asignar recursos al sequimiento
de compafiias pequefiasy
medianas puede seruna fuente
adicional de generacion de
alfa. Lo mismo ocurre con
los mercados emergentes e
incluso con algunos activos
alternativosy privados. Tamafio
y liquidez se convierten en
"nichos" donde generar valor.

El propio plazo de
inversion. Los inversores a largo
plazo pueden tomar decisiones
que faciliten la generacién
de alfa. En el corto plazo, la
valoracién no juega un papel
relevante, podriamos decir
que es un "tigre sin dientes".
Sin embargo, en el largo plazo,
se convierte en un arma de
destruccion masiva que es
capaz de explicar la mayor
parte de lavariabilidad de
los mercados. Estrategias que
exploten estas ineficiencias
que descansan en el marco
temporal se convierten
en ganadoras. Ya lo decia
Rousseau, “la paciencia es
amarga, pero su fruto es dulce”.

La gestion activa permite
gestionar riesgos frente a
la exposicidn total de un
instrumento pasivo. Aporta
flexibilidad a procesos de
inversion frente a la rigidez
de la gestidn pasiva que ante
cualquiersituacién de mercado
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hace el "DonTancredo". La
gestion pasiva es un timon
que cualquiera puede sujetar
cuando la mar esta en calma.

» Existen activos que no se
pueden "pasivizar”, desde un
cuadro de Picasso pasando
por un edificio en Central
Park o determinados activos
concesionales. La apuesta de la
industria estd siendo "pasivizar"
cotizadoy liquido, y "activar”
activos iliquidos y privados.

» Si durante el pasado siglo
el aspecto mas disruptivo
en finanzas fue la teoria
de formacién de carterasy
lainclusion de lavariable
riesgo en el andlisis de

inversi.or?e.s, en el presente, ¥a CUANTO MAS
e el pASWO
debate, tanto por su impacto ES UN

en la rentabilidad de las MERCADO,
compaiias, como en el riesgo MENOS

(actia como “canario en la REACCIONA
mina" a la hora de anticipar AI.ANUEVA,
potenciales riesgos). Lo INFORMACION,
relevante en lo que afecta al HACIENDO
depate gestidn activa - .ge.s.tic’)n QUE ESTE SEA
e e INEFICENTEY,
no existir criterios estandar POR LOTANTO,
como capitalizacién o SUSCEPTIBLE
incluso valoracién. Quien D!E BA“RLP
quierarecorrer el viaje dela VIA GESTION
sostenibilidad, lo tendrd que ACTIVA.

hacer de forma "activa”. @

Y Evolucion Gestiéon Pasivaen USA por tipologiadefondo

60
50

= N W
o o o

Mayor enfoque
a largo plazo

2 En las ultimas décadas hemos tenido un régimen de
ﬁ) mercado muy definido, con inflacion y tipos de interés a
la baja que respondian a incrementos de productividad
y procesos de globalizacion que beneficiaba la concentracion

en un nimero menor de compaiiias y sectores, aumentando asi
la dificultad de obtener rentabilidades superiores al mercado.
Un incremento del porcentaje de activos con rentabilidades
negativas, fruto de las politicas monetarias no convencionales,
venia acompaiiado de un mayor nimero de fondos, perdiendo la
partida frente a sus indices, haciendo patente la existencia de un
elemento coyuntural.

2 En la actualidad, asistimos a cambios estructurales como la
desglobalizacion, revolucion verde, inflacion al alza y subida de
tipos que han provocado tanto un cambio en las correlaciones de los
diferentes activos, asi como menores expectativas de rentabilidad.
Estas menores expectativas podrian forzar a los inversores a
aumentar el porcentaje de inversion activa, activos privados e
iliquidos. Cuanto mas pasivo es un mercado, menos reacciona a

la nueva informacion, haciendo que este sea ineficiente y, por lo
tanto, susceptible de batirlo via gestion activa. Quien quiera obtener
resultados diferentes, tendra que hacer cosas diferentes.

> Podriamos encontrarnos en un punto en la industria de gestion
de activos donde sea necesario un mayor enfoque a largo plazo que
permita desarrollar politicas de didlogo activo con las compaiiias
en las que se invierte, tanto con un enfoque financiero como en
términos de sostenibilidad. De lo contrario, el incentivo para los
gestores seguira siendo “pegarse” a sus indices de referencia para
protegerse de los vaivenes y del ruido del corto plazo, y en el medio
y largo plazo asegurarse un underperformance via mayores costes.

9 Quizas sirva la frase del genial Mark Twain: “Las noticias sobre
mi muerte han sido ampliamente exageradas” para concluir

que lejos de "enterrar” la gestion
activa, esta podria tener un futuro
prometedor los proximos afios y
convertirse en piedra angular en el
proceso de construccion de carteras
v generacion de valor. Por todo ello,
la convivencia entre lo activo y lo
pasivo esta no solo justificada sino
también asegurada.

Gestion Pasiva (% Fondos de Inversion/ETF RentaVariable) ™ Gestidn Pasiva (% Fondos de Inversin/

ETFRentaFija) MM Gestidn Pasiva (% Total ETF's & Fondos de Inversion)

Fuente: Bloomberg. La gestion pasiva en EE. UU. se acerca al 50% del total teniendo en cuenta tanto el patrimonio en Mutual Funds

como en ETF.En productos de rentavariable, la gestion pasiva ya seria mayoritaria.

i

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023

> Esperemos que asi sea y que
esa especie en extincion en la
que se esta convirtiendo el gestor
activo, vuelva a renacer como el
Ave Fénix. ¢
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POR SU GESTION DEL RIESGOY SU FLEXIBILIDAD PARA ADECUARSE
A LOS CAMBIOS MACROECONOMICOS

Gestion activa para
un mercado incierto

Su potencia para generar alfa hace de la gestion activa una
estrategia especialmente adecuada en escenarios de incertidumbre
donde tiene mucha importancia el analisis fundamental. Los
inversores institucionales valoran, ademas, su capacidad para
gestionar el riesgoy la posibilidad de personalizar sus carteras para
alinearse con sus valores £SG. Por Carmen Olds.”

*Directora en Natixis IM Solutions para Espafia y Latam.
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atecnologiasigue
aumentando la
eficiencia de los
mercados de
capitalesy creando
nuevas oportuni-
dades para los
inversores. En esta linea, una
de las innovaciones mas
importantes de las ultimas
décadas es la inversidn pasiva,
que ofrece alinversor acceso
al mercado de manera mas
barata. En contraste con la
gestion activa, que se basa en
la seleccion fundamental de
valores, simplemente busca
replicar el comportamiento de
un determinado indice.
El uso de estrategias activas
0 pasivas es unviejo debate en
elmundo de la inversion, ya
que la creciente aceptacion de
lainversion pasiva durante el
largo mercado alcista dela

década de 2010, junto con una
mavyor sensibilidad a las
comisiones, se tradujo enun
crecimiento mas rapido de la
gestidn pasiva frente a la
gestion activa.

Es cierto que las estrategias
pasivas han logrado mejores
resultados que las estrategias
activas en determinados
mercados como, por ejemplo,
la renta variable estadouni-
dense de gran capitalizacion.
No obstante, las tasas de éxito
a largo plazo de los fondos
activos son mayores en otros
sectores como la renta variable
estadounidense de medianay
pequena capitalizacion segun
datos del Barometro Mornings-
tar Europeo Activo/Pasivo
(https://www.morningstar.
com/lp/active-passive-
barometer). Estos resultados
no son del todo L 2.1

LA GESTION
ACTIVATIENDE
A OBTENER
MEJORES
RESULTADOS
EN MERCADOS
MENOS
EFICIENTES,
DONDE HAY
UN MENOR
VOLUMEN DE
INVESTIGACION
Y MAYOR
DISPERSION DE
ACTIVOS.

El segmento
institucional,
afavordela
gestion activa

2 Navegar la volatilidad
» de los mercados requiere
de una estrategia de gestion activa.
Es una de las conclusiones extraidas
de la encuesta a inversores
institucionales que Natixis IM
realizé en 2022, en la que dos
tercios de los inversores
encuestados afirmaron que los
grandes flujos de entrada y salida
deinversiones pasivas exacerban la
volatilidad. Ademas, la mitad de los
encuestados también sefalaron
que la gestion activa proporciona
una mejor gestion global del
riesgo. Por ello, el 70% indico que
invertiria en fondos activos para
obtener mejores rendimientos
ajustados alriesgo.

> Otra de las conclusiones de la
encuesta es que, en este segmento
(inversores institucionales), la
gestion pasiva conlleva la idea de
que su creciente uso demuestra
que el mercado esta ignorando los
fundamentales: asi lo sefialaron el
58% de los encuestados.

> Entre las razones por las que

los inversores institucionales se
decantan por la gestion activa,
encontramos que el 70% de los
encuestados en el citado estudio de
Natixis IM sefalan el lograr mejores
rentabilidades a largo plazo; el 51%
una mejor gestion del riesgo; el 40%
una mejor adaptacion a mercados
cambiantes; y el 39% indican que

lo hacen porque con ella pueden
personalizar sus carteras para
alinearse con sus valores ESG. ¢
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Los gestores deben ser activos

» > El éxito de la gestion
activa requiere un
alto nivel de conviccion por
parte del gestor, que trata

de apoyar a las compaiiias
que considera mas fuertes.
Sin embargo, esta conviccion
puede serun arma de doble
filo y provocar mayores
pérdidas cuando los gestores
apuestan por empresas que
fracasan. Por esta razon,

hay estrategias activas que
optan por no desviarse de su
indice de referencia mas de
lo estrictamente necesario
para poder justificar sus
comisiones.

> En el pasado, ceiiirse al
indice podia ser una forma
eficaz de rendir lo suficiente,
pero, por supuesto, también
eliminaba la oportunidad
de obtener mejores
resultados. Hoy en dia, la
mayor competencia que
supone la popularidad de la
inversion pasiva obliga a los
fondos activos a desviarse
mas del indice de referencia
(aumentando su active share)
y areducir sus comisiones.

> De hecho, en aquellos
mercados en los que los

inversores tienen opciones

de inversion pasiva mas
limitadas, muchos fondos
activos son “indexadores
encubiertos”. Tal y como se
muestra en el grafico, en el
caso de Espaiia, en 2010,
hasta un 10% de los fondos
eran fondos indexadosy
40% eran “indexadores
encubiertos” siendo el 50%
gestores activos puros.
Estos fondos, que son
“indexadores encubiertos”,
podrian facilmente ser
reemplazados poruna
estrategia de inversion
pasiva, ya que pagar
una comision activaa un

gestor con un active share
relativamente bajo no
seria un uso eficiente de las
comisiones de gestion.

2 Sin embargo, los gestores
de carteras estan viendo

las ventajas de bifurcar

las comisiones de gestion,
obteniendo exposicion
beta a través de productos
indexados de baja comision
y pagando a gestores
verdaderamente

activos, con un elevado
active share, una comision
tradicional parala

generacion de alfa. «

««% sorprendentes, ya que la
gestion activa tiende a obtener
mejores resultados en
mercados menos eficientes,
donde hay un menor volumen
de investigacion y mayor
dispersion entre activos.

MAYOR ENFOQUEEN LA
GESTION DEL RIESGO

Solo la gestion activa ofrece el
potencial para la generacién de
alfa. Aunque se puede confiar
en las estrategias pasivas para
sequir la evolucién de un
indice, son las activas las que
ofrecen la posibilidad de
superar la rentabilidad del
indice. En la gestion activa, la
atencion se pone en el analisis
de los fundamentales a largo
plazo,yen el estudio en
profundidad del contexto
macroecondémico. En un
entorno en constante cambio,
el gestordispone de la
flexibilidad para desviarse del
indice de referencia para
invertir selectivamente en los
valores que cree que tendran

un mejor comportamiento, lo
que permite generar rendi-
mientos adicionales que las
estrategias pasivas dificilmente
pueden capturar.

La gestidn activa también
permite un mayor enfoque en
la gestién del riesgo. Si bien es
cierto que los fondos pasivos
suelen estar mas diversifica-
dos en cuanto al nimero de
compafiias en las que
invierten, al replicar losindices
ponderados por capitalizacion
bursatil, su concentracion en
un reducido nimero de
compaiiias es mucho mayor
que en los fondos activos, que
suelen invertir en un menor
numero de titulos, pero a
través de posiciones menos
concentradas. Ademas, al
supervisary ajustar activa-
mente sus carteras, los
gestores activos pueden
responder a un entorno
cambiante para mitigar
riesgos financieros y extra-
financieros, ayudando a los
inversores a navegar mejor los

LA GESTION
ACTIVA
TAMBIEN
PERMITE

UN MAYOR
ENFOQUE EN
LA GESTION
DEL RIESGO,
AUNQUE
LOS FONDOS
PASIVOS
SUELEN
ESTAR MAS
DIVERSIFICADOS
POREL
NUMERO DE
COMPANIAS
EN LAS QUE
INVIERTEN.

mercados en todos los
contextos.

En momentos como el
actual, en el que el aumento
de la volatilidad y la incerti-
dumbre exigen un analisis
pormenorizado de los
mercadosy del entorno
macroeconomico, la gestion
activa cobra aiin mayor
importancia. La inversién
pasiva obtuvo muy buenos
resultados en un mercado
alcista impulsado por la beta,
pero podria no obtener los
mismos resultados enun
entorno de recesion
econdmica. Asi lo sefialan los
selectores de fondos en la
Gltima encuesta realizada por
Natixis IM: el 80% de ellos
afirman que la gestion activa
es necesaria para encontrar
alfa durante una recesion.

Por ultimo, conviene
subrayar que el debate sobre
la gestion activa no es
aplicable Unicamente a la
renta variable, donde se
generalizo la gestion pasiva
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en un principio, sino a todas
las clases de activos. En esto
coinciden tres cuartos de los
asesores financieros encuesta-
dos por Natixis IM en 2023
(Natixis Global Fund Selector
Outlook Survey: https:// www.
im.natixis.com/us/ resour-
ces/2023-fund-selector-
outlook-full-report) que creen
que la gestidn activa es igual
de importante cuando
hablamos de renta fija que
cuando hablamos de renta
variable. De hecho, ocho de
cada diez asesores opinan que
actualmente es importante
trabajar con un gestor de renta
fija con experiencia, debido a
laincertidumbre que presenta
hoy en dia el mercado de
bonos.

LA GESTION ACTIVA

EN LA CONSTRUCCION

DE CARTERAS

Ala hora de construiruna
cartera, una vez se ha decidido
sobre la asignacion de activos,
la cuestion natural es si utilizar

estrategias activas o pasivas.
La inversidn pasiva puede
resultar mas sencilla desde el
punto de vista de la construc-
cién de carteras, ya que los
fondos pasivos son puramente
representativos de los indices
o clases de activos a los que se
quiere acceder. Ademas,
ofrece ventajas para el
inversor final en forma de
menores costes o facilidad de
implementacién.

Sin embargo, una
consideracién muy importante
es que invertir solamente en
inversion pasiva supone
renunciar a la potencial
generaciéonde alfayala
diversificacion que pueden
proporcionar los gestores
activos mediante la seleccion
fundamental de valores. En
una cartera construida
Unicamente por fondos
pasivos, no existe una fuente
de alfa para compensar los
posibles desaciertos en la
asignacién de activos. Por ello,
muchos gestores de carteras

INVERTIR
SOLO EN
GESTION
PASIVA
SUPONE
RENUNCIAR A
LA POTENCIAL
GENERACION
DEALFAYALA
DIVERSIFICACION
QUE PUEDEN
PROPORCIONAR
LOS GESTORES
ACTIVOS.

optan por un enfoque
hibrido que ofrezca acceso

al mercado mediante
estrategias pasivas de baja
comisiony la posibilidad de
obtener alfa mediante
gestores activos.

Ante todo, la gestidn activa
permite alinear las inversiones
a los objetivosy la tolerancia
alriesgo de cada inversor. Por
esta razon, incluso cuando

un gestor de carteras opta
por un enfoque hibrido

con activos subyacentes
mantenidos en inversiones
pasivas, la gestidn activa
sigue siendo necesaria para
garantizar que las carteras se
reequilibren periddicamente
afinde gestionarelriesgoy
cumplir los objetivos de cada
cliente. La clave en este punto
es el enfoque largoplacista

y que el cliente confieen la
capacidad, la experienciay los
conocimientos especializados
de su gestor en lugar de dejar
las decisiones de su cartera en
manos de algoritmos. @
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La coexistencia entre
dos tipos de gestion

¢Gestion activa o pasiva? ¢Cual es la mas adecuada? Quizd 3 pregunta
que estd formuldndose es incorrecta. Los inversores disponen
de una gama de opciones que abarca desde la gestidn pasiva pura
hasta la gestion activa pura. Seria mejor preguntar cémo pueden Los
inversores recurrir a las diferentes opciones para alcanzar
sus objetivos. Por Eugene Philalitis.”

*Responsable para Europa de gestion multiactivos en Fidelity International.
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Gestion activa

0 pasiva? Los
inversores se

han hecho esta
preguntaysela
han lanzado a sus
gestoras de fondos desde el
momento en el que comenzd

a popularizarse la inversion
pasiva. Lo que acostumbraba a
serun mundo con una gestion
exclusivamente activa muto a
otro con gestion activa y pasiva,
0 las mas de las veces, con
gestion activa contra pasiva,
enelquese animabaalos
inversores a ver los dos estilos
deinversion como excluyentes.
Pero, quiza, el éxito esté en el
término medio.

Encuadrar el debate
contraponiendo la gestién
activa a la pasiva no ha
funcionado bien para los
inversores. Después de todo,
invertir solo es un medio
para alcanzarun fin. Lo
que realmente queremos
como inversores es que los
resultados finales respondan
a nuestras necesidades.
Llegar hasta ese punto resulta
complicadoy reducir la
inversidn a escoger una de
dos opciones disponibles es
reduccionista, a la par que
limitador. Tanto es asi que
el espacio entre la gestidn
pasivay la activano esun
vacio, sino un continuo que
abarca desde la exposicién
ponderada por capitalizacion
bursatil hasta la inversidn
sin restricciones, con un
creciente nimero de opciones
entre medias.

ENTENDIENDO LOS
CONCEPTOS

Para complicar un poco mas
las cosas, la terminologia en
torno a la inversion activa

y pasiva ha alcanzado sus

LA
TERMINOLOGIA
EN TORNO A

LA INVERSION
ACTIVAY

PASIVA HA
ALCANZADO

SUS LiMITES.

LO QUE ERA
ADECUADO
CUANDO
UNICAMENTE
EXISTIAN DOS
OPCIONES YA
NO VALE.

limites. Lo que era adecuado
cuando Unicamente existian
dos opciones ya no vale.
Algunas personas entienden
la inversion pasiva como

la exposicidn a la beta

pura a través de un indice
ponderado porvalor de
mercado, mientras que otras
consideran inversidn pasiva
cualquier cartera gestionada
pasivamente que incluya
estrategias sistematicas, que
intenten captaralfay puedan
desviarse considerablemente
del mercado.

Atodo ello es preciso
sumarle una realidad:
ninguna inversion es
verdaderamente pasiva.

La decisién sobre gestion
activa o gestidn pasiva es
solo una decisién activa que
forma parte de un conjunto
mayor de decisiones activas:
primero, se debe elegir

la asignacion de activos;
después, si esta asignacion se
sobrepondera o infrapondera
tacticamente dependerd

de la vision que se maneje
del mercado; finalmente, el
peso de las diferentes clases
de activos. Asi, después de
todo eso, si uno decide que
lo que mas le conviene es
una exposicion ponderada
por capitalizacién a larenta
variable estadounidense, a
continuacidn, debe decidir si
la exposicion mas adecuada
es el S&P 500, el MSCI USA, el
Russell 1000 o cualquier otro
indice de mercado.

No es el producto final lo
que determina realmente lo
activo o pasivo que esuno. Un
inversor que compra el indice
S&P 500y lo mantiene a largo
plazo, probablemente, puede
considerarse a si mismo con
seguridad un inversor pasivo.
Sin embargo, los productos

pasivos mas granulares
pueden ser muy Utiles para
conseguir exposicion a

una tematica o segmento
especifico a la hora de poner
en practica una vision activa.
De este modo, la mayoria
considerara utilizar el indice
S&P 500 Financials para
realizar una apuesta tactica
por las perspectivas de mas
subidas de tipos en EE. UU., lo
que seria el comportamiento
de uninversor relativamente
activo. Los términos activo y
pasivo pueden ser enganosos.

LA HABILIDAD EN LA
GESTION ES CLAVE

En un mundo ideal, los
fondos indexados deberian
replicar perfectamente sus
indices de referencia, pero
como eso no es posible, los
inversores deben entender
los diferentes métodos que
existen para medir lo bien que
un fondo reproduce su indice
de referencia. La diferencia
entre la rentabilidad del
indice de referenciay la del
fondo se mide de dos formas:
tracking differencey tracking
error. Tracking difference

es la diferencia entre la
rentabilidad del fondo vy la
delindice, mientras que el
tracking error se define como
la volatilidad de la primera. Es
importante para los inversores
entender algunos criterios
clave que determinan esta
diferencia entre la evolucion
delfondoy la del indice de
referencia. Esta diferencia
puede proceder de los
gastos del fondo, el método
de réplicadelindice o la
habilidad del gestor.

Los gastos del fondo se
incorporan a estey pueden
lastrar su evolucion cuando se
compara con ladel indice. e
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e SUS comisiones pueden
tener un efecto considerable en
las rentabilidades a largo plazo,
por lo que asegurarse de que
el coste es competitivo deberia
seruna consideracion clave.

Cuando replican
fisicamente un indice,
los gestores de fondos a
menudo emplean uno de
los siguientes dos métodos.
ELmas comun de ellos es
la réplica completa. Eso
supone crear una cartera
indexada formada por todos
los valores del indice seguin
su ponderacion relativa. Con
ello se consigue una réplica
muy pareciday significa que
las caracteristicas del fondo
son virtualmente idénticas a
las del indice, pero eso puede
resultar dificil de consequir
en algunos mercados mas
iliquidos y comprar acciones
de todos los integrantes
supone incrementar los costes
por operaciones.

El sequndo método es
tomar una muestra. En
este €aso, se compra una
seleccidn de los valores que
componen el indice. Este
enfoque ayuda a atenuar
los problemas de liquidez
o el hecho de tenerungran
ndmero de posiciones en el
indice. La muestra trata de
reproducir las caracteristicas

fundamentales del indice y
replicar sus rentabilidades.
Pero esta técnica incrementa
la posibilidad de tracking error
entre el fondo y el indice.

Conindependencia de
la técnica empleada porel
gestor, su habilidad, definida
por como ejecuta el método
escogido, sigue importando.
Esta habilidad puede resultar
dificil de aislary a menudo

se mide con el tracking error,
que puede minimizarse

gestionando eficazmente DADO QUE
los flujos de liquidez y PARECEN TAN
reduciendo los costes por DIFERENTES,
operaciones. LAS DOS

LA COMBINACION DE ESTRATEGIAS
ESTILOS SE CONTRA-
Las condiciones econdmicas PONEN A

y estructurales cambian MENUDO EN
alolargo de los ciclos de UNA SUERTE DE
inversion, y lo mismo ocurre PUGNA. PERO,
con las oportunidades para LO CIERTO
generar rentabilidades. ES QUE SON
Los gestores ac‘nvgs pasan COMPLEMEN-
gran parte de su tiempo

estudiando la multiplicidad de TARIAS.
oportunidades de inversion

dentro de un mercado dado

en busca de posibles activos

incorrectamente valorados,

Ser activo con sus

inversiones pasivas

i > Los inversores que optan por productos

de gestion pasiva necesitan tener claros sus

objetivos estratégicos y entender todos los riesgos

que intervienen antes de invertir, decidiendo qué

componentes van a emplear: activos, pasivos, beta

optimizada o alternativos. La eficacia de los productos

pasivos especificos deberia evaluarse en el contexto

general de los objetivos y presupuestos de riesgos
de la cartera. Los inversores también necesitan

analizar el papel que probablemente desempeiien

los instrumentos concretos dentro de la cartera.

Cuando seleccionen un producto, los inversores deben

analizar la exposicion de mercado que estan tratando

de conseguir, la estructura, los resultados y el coste

total de propiedad, lo que implica ir mas alla de las

comisiones a primera vista. Los costes de las estrategias

pasivas pueden incrementarse.

2 Escoger la estrategia pasiva adecuaday el vehiculo

requiere un alto grado de comprension y atencion

por parte de los inversores para garantizar que el

producto ofrece lo que promete y que después no

haya sorpresas. La clave de la inversion pasiva es que

deberia ser sencilla y cumplir las expectativas de riesgo

y rentabilidad de los inversores. Eso solo puede ocurrir

si un inversor pasivo se interesa activamente antes de

entregar su dinero. ¢

es decir, aquellos cuyo valor
por fundamentales o su
prometedor potencial todavia
no se han materializado
integramente. Por el
contrario, la inversién pasiva
predica laidea de que los
propios indices brindan

el acceso mas eficiente a

un mercado.

Dado que parecen tan
diferentes, las dos estrategias
se contraponen a menudo
enunasuerte de pugna
entre lo activo y lo pasivo,
pero lo cierto es que son
complementarias. En el
mundo real, los mercados
son un microcosmos del
entorno econémico, politico
y normativo general. A
medida que las condiciones
evolucionan alo largo de un
ciclo econdmico, también lo
hacen las fuerzas que mueven
los mercados. En ocasiones,
la exposicidn a la beta pura
generara una rentabilidad
adecuada, dejando algo de
margen para la generacion de
alfa. En otras, las ineficiencias
crearan oportunidades para
que los gestores activos
experimentados destaquen.
Sin embargo, con mas
frecuencia la estrategia
optima empleara las dos
alternativas en diferentes
grados.

Aunque las estrategias
indexadas pasivas se
aprovechan de todo el
recorrido de los mercados
cuando suben (menos las
comisiones), también sufren
todas las consecuencias
cuando los mercados caen
y, de hecho, plasman el
riesgo de mercado. Es en
este entorno cuando la
exposicion a la beta pura
coloca en una situacion
precaria a los inversores
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Combinacion mediante la inversion cuantitativa

» 2 Bajando un
POCO mas por
el continuo, llegamos
al area de lainversion
cuantitativa, que
trata de combinar el
analisis activo y las
sefiales sistematicas
del mercado para
captar el alfa
de forma constante
v a un coste mas
bajo queeldela
gestion activa. La
configuracion de
carteras cuantitativas
puede utilizarse
para conseguir
carteras altamente
personalizadasy
eficientes, incluso
en un entorno

fuertemente
regulado. El alfa
puede desglosarse
entre asignacion de
activos y seleccion
de titulos y después
se utiliza un proceso
deinversion
cuantitativo para

ayudar a posicionar la

cartera en la frontera
eficiente personal de
un inversor.

2 Los inversores
pueden decidir a qué
factores deriesgo les
gustaria exponerse
activamente y con

cudles querrian tener

exposicion a la beta
pura. De esta forma,

dos elementos clave
de la gestion activa
-laseleccion

de titulosy la
configuracion

de carteras- se
desagregan con el fin
de que los inversores
puedan aprovechar
el analisis activo
para seleccionar
titulos en una cartera
que se gestione de
forma sistematica.
Por ejemplo, un
inversor en renta fija
que tenga un alto
grado de conviccion
en la gestion activa
de la duracion
podria asignar la
mayor parte de

su presupuesto
deriesgo alas
exposiciones activas
a ese factor, optando
al mismo tiempo
por una exposicion
general alriesgo de
deuda corporativa

v neutralizando
completamente el
riesgo cambiario

mediante coberturas.

Del mismo modo,
un inversor que
piense que se
podrian obtener
ganancias mediante
el analisis activo en
valores de pequeia
capitalizacion puede
optar por tener una
exposicion activa

elevada a esta drea
y una exposicion de
beta pura a otros
factores. Después,
estos elementos
pueden utilizarse
para configurar
una cartera que se
gestione de forma
sistematica, con

la capacidad de
personalizar las
reglas excluyendo
determinados
titulos o sectores,
ademas de cumplir
restricciones
particulares en
materia de costes,
rentabilidades
deseadas,
diversificacion, etc. ¢

y estos vuelven la vista a

la proteccion del capital,
cuando los gestores activos
pueden demostrar su valia.
Un buen gestor puede marcar
una diferencia significativa
en una fase de caidas en
los mercados. Las oleadas
de ventas indiscriminadas
son inherentemente
ineficientes, lo que permite
a los inversores cualificados
explotar las ventajas de
informacidn que sefialan
dondey cudndo tomar o
evitar la exposicion.

Las estrategias orientadas
ala calidad pueden ser
especialmente beneficiosas,
ya que las empresas con
cimientos sélidos en forma
de beneficios constantesy
predecibles, con un buen
equipo gestory balances
saneados, pueden aumentar
su atractivo. Elegir el lugar
adecuado dentro del

continuo gestion activa-
pasiva es solo una de las
muchas decisiones activas
que los inversores deben
tomar para ponderar

los objetivos de riesgo,
rentabilidady costes. Los
inversores buscan cada vez
mas soluciones completas, en
lugar de estrategias aisladas.
Muchos aprecian el valor que
poseen los diferentes estilos
de inversiény buscan una
combinacién que se adapte a
sus objetivos generales en un
momento concreto, mas que
una adhesion estricta a una
filosofia concreta.

Ala vista de las variaciones
en los resultados, diversificar
alo largo del continuo, no
solo entre clases de activos,
podria ser una decisién
acertada. Sin embargo, el
punto del continuo en el que
posicionarse no necesita
estar escrito en piedra, sino

LOS
PRODUCTOS
PASIVOS MAS
GRANULARES
PUEDEN

SER MUY
UTILES PARA
CONSEGUIR
EXPOSICION A
UNA TEMATICA
0 SEGMENTO
ESPECIFICO A
LA HORA DE
PONER EN
PRACTICA UNA

VISION ACTIVA.

que puede ser dindmico
dependiendo de los ciclos del
mercadoy las necesidades
de los inversores. Este
mayor nimero de opciones
dentro del continuo gestion
activa-pasiva es un gran
paso adelante que permite
a los inversores adaptar las
inversiones para conseguir
mejor los resultados
que desean.

$Y qué nos deparard el
futuro? Se avecina una mayor
granularidad a lo largo del
continuo a medida que los
componentes se desagreguen
y reorganicen para crear
combinaciones cada vez
mas personalizadas de
inversiones activasy pasivas.
Eso es indudablemente algo
bueno para los inversores
que intentan alcanzar sus
objetivos de rentabilidad con
restricciones en materia de
comisiones. @
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LOS EFTS, UN BUEN INTRUMENTO DE GESTION PASIVA

Con la complicidad
deltiempo

na de las formas de inversion
mas populares entre los
pequefos ahorradores son
los ETFs o fondos cotizados.
Este tipo de inversion no ha
parado de crecer durante la
Gltima décaday en Espafia ya
supera los 67.000 millones
de euros. Seglin datos de
Bolsasy Mercados Espafioles,
es el instrumento financiero
que mas crecid durante el
afo pasado. En otros paises,
los datos son todavia mas
abrumadores. Por ejemplo,
en EE. UU., los activos bajo
gestion, -es decir, la cantidad
de dinero invertido en ETFs-ya
supera los siete billones de
ddlares mientras que mas
del 40% de los pequeiios
ahorradores asegura estar
utilizando estos vehiculos
deinversion. De cara a los
proximos afos, se espera
que continue creciendo hasta
convertirse en el instrumento
favorito de los pequefios
inversores.

Apesar de que, en un primer

momento, el nombre ETF, por
sus siglas en inglés Exchange
Traded Funds, pueda generar
cierto respeto ya que suena

La apuesta por la
gestion pasiva a traves
de ETFs se muestra
imparable en los
Ultimos tiempos. La
historia ha demostrado
que el largo plazo
ofrece mejores
rentabilidades con

un menor coste,y

una flexibilidad y
diversificacion de as
que No es necesario
prescindir. Cuanto
antes se apueste por
este tipo de gestion,
mucho mejor.
PorJoaquin Robles .*

*Analista de XTB.

como algo mas complejo, la
realidad es que precisamente
ese instrumento se caracteriza
por su simplicidad, flexibilidad
y bajo coste.

La inversion en ETFs es
exactamente igual que con las
acciones: cada participacion
tiene un precio determinado,
un horario de negociacion
similary tanto la compra
como la venta se realizan de
forma instantanea. Estos se
adaptan a cualquier tipo de
perfily horizonte temporal,
va que con ellos podemos
invertir en la gran mayoria de
los principales tipos de activos
que se negocian en a bolsa.

Una de las caracteristicas
fundamentales de este
instrumento es que todo
ETF replica a un indice
previamente creado. Ese
indice puede ser un conjunto
de empresas de un pais (IBEX
35,S&P 500), una cesta de
acciones del mismo sector
(por ejemplo, de agricultura),
bonos (por ejemplo, emitidos
por el gobierno USA) 0
una cesta de las principales
materias primas. El objetivo
delinstrumento es, 1o
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Principales estrategias de inversion (1)
Poder del largo plazo
e interés compuesto

> Aunque
muchos
inversores
prefieren un mayor
dinamismo en
sus inversiones,
la historia ha
demostrado una
y otravez que
comprary mantener
en largo plazo,
independientemente
de las fluctuaciones
del mercado, es una
de las estrategias
que mejor resultado
ofrece. Los criticos
argumentan que
los inversores que
compran y mantienen
no pueden vender en
momentos 6ptimos.
Lo cierto es que tratar

de buscar los “techos
y los suelos” del
mercado es una tarea
muy complicada.

> Aunque la mayor
parte de los anos los
principales indices
globales finalizan
en positivo, en
ocasiones sufren
caidas durante el
transcurso del afo
superiores al 20%.
Tratar de comprar en
minimos y vender
en maximos, va

a provocar que
estemos mas tiempo
fuera del mercado
buscando el mejor
momento para entrar,
desaprovechando

el poder del interés
compuestoy el
poder diferir el pago
de los impuestos.
Precisamente una de
las frases célebres
de Warren Buffet

es: “El tiempo es tu
amigo y el impulso tu
enemigo. Aprovecha
el interés compuesto
v no te dejes cautivar
por los cantos de
sirena”.

> Reinvertir los
intereses acumulados
durante un periodo
largo de tiempo,

nos ofrece una

mayor rentabilidad.
Imaginemos que
realizamos una

aportacion de 10.000
euros a 30 anosy la
rentabilidad anual de
nuestro activo es de
un 5%, los intereses
acumulados serian de
de 15.000 euros para
un total de 25.000
euros. Mientras

que, en el caso del
interés compuesto,
aportando los
mismos 10.000

euros y reinvirtiendo
todos los intereses
acumulados, nuestro
capital final serd de
43.219 euros.

3 Por lo tanto,

cuanto antes se
empiece con esta
estrategia, mayor
poder tendra el
interés compuesto en
el largo plazo. Para
tener éxito utilizando
esta estrategia es
necesario un activo

con la capacidad

de revalorizarse
sistematicamente.
Para realizar esta
estrategia, un ETF
sobre el S&P 500

es el instrumento
ideal, puesto que

el rendimiento de

un aio se acumula
sobre el total de
afos anteriores.
Ademads, tiene una
rentabilidad historica
anual superior al

6%. Es importante
sefalar que es
factible empezar en
negativo o incluso
que transcurran unos
anos antes de ver la
inversion en positivo.
Eso si, cuantos mas
afos estemos dentro
de lainversion, mas
posibilidades hay

de tener éxito enla
misma y acercarnos a

su media historica. ¢
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&% portanto, replicar el
movimiento de ese indice.

Imaginemos que
queremos invertir en el IBEX
35. No solo deseamaos estar
expuestos a él, queremos
replicar exactamente su
comportamiento, de tal
manera que i el selectivo
espaiiol sube o bajaun 5%, lo
mismo ocurrira con el dinero
que hemos invertido. Para
ello podriamos comprar las
35 acciones que componen el
indice o contratar un fondo de
inversion referenciado al IBEX,
sin embargo, ninguna de estas
opciones nos va a asegurar el
mismo comportamiento.

Sin embargo, si decidimos
comprar un ETF del IBEX 35
podemos invertir la cantidad
de dinero que decidamosy
obtener casi exactamente el
mismo comportamiento del
Ibex 35 en nuestra propia
cartera. El funcionamiento
es muy sencillo: el gestor
de este fondo se encarga de
comprar las mismas acciones
que componen el IBEXy
equilibrarlo continuamente
en funcion de su peso en
el indice para replicarsu
evolucion. Como no toma
ninguna decisidn de inversion,
ya que solo copia lo que hace
elindice, las comisiones son
hasta diez veces mas baratas
que un fondo de inversion.

Taly como se ha sefialado
anteriormente, existen ETFs
de todo tipo. Desde ETFs que
invierten en los populares
indices de renta variable (IBEX,
Nasdaq), los que replican
cestas de bonos (por ejemplo,
bonos high yield), materias
primas (por ejemplo, el oro)
e incluso ETFs tematicos que
solo invierten en empresas
de un Unico sector, como el
metaverso o el blockchain.

LOS ETFS
OFRECEN
ACCESO A
TODO TIPO DE
MERCADOS
COMO
ACCIONES,
BONOS,
MATERIAS
PRIMAS Y
DIVISAS,
PUDIENDO
ELEGIR LA
DISTRIBUCION
GEOGRAFICA,
LATEMATICAO
EL HORIZONTE
TEMPORAL.

ZQUE ES UN ETFY COMO
FUNCIONA?
Un ETF es un fondo cotizado
cuya caracteristica principal es
que replica el comportamiento
de un indice. Tiene muchas
similitudes con un fondo
de inversion, ya que esta
compuesto por un conjunto de
activos financieros, pero con la
diferencia de que cotizaenla
bolsa como una accion.

Todo ETF esta referenciado
aun indice, este puede ser
el conjunto de acciones mas
representativas de un pais,
bonos norteamericanos de
larga duracion, empresas del
sector de la energia europeas
o compafiias relacionadas
con una tematica concreta
como la agricultura. Por lo
tanto, siempre conoceremaos
de antemano en qué invierte
cada ETF.

SUS PRINCIPALES
CARACTERISTICAS
Indexacion. EL rendimiento
de un ETF no esta sujeto a

las decisiones de inversion
de un gestor, sino que
evolucionaigual que un
indice predeterminado. No
busca batir al mercado, sino
replicarlo. Aunque el inversor

apenas notara la diferencia,
laréplica asuindice de
referencia puede hacerse
de manera fisica, ya sea con
acciones al contado, bonos
y materias primas fisicas, o
por el contrario una réplica
sintética a traves de derivados.
[ Los ETFs ofrecen acceso
atodo tipo de mercados
Como acciones, bonos,
materias primas y divisas,
pudiendo elegir la distribucion
geografica, latematica o el
horizonte temporal. Asimismo,
también existe la posibilidad
de realizar las inversiones en
diferentes divisas, como el
euro, dolar o la libra esterlina.
[aRenovacion constante.
Cuando se produce un
cambio en la composicion
de unindice, hay una nueva
emision de bonos o irrumpe
con fuerza una compafiia en
un sector determinado, se
incorpora directamente al ETF.
La naturaleza selectiva de un
indice hace que, por ejemplo
en los ETFs de renta variable
se expulsen a las acciones que
peor lo hacen mientras que se
incorporan al indice (y por tanto
al ETF) otras que lo hacen mejor.
A Flexibilidad. Se pueden
comprary vender de manera
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Principales estrategias de inversion (2)
iPor qué buscar la aguja
en el pajary no comprar
el pajar entero?

> Los indices

bursatiles como

elIBEX350el
S&P 500 estan formados
por las empresas mas
representativas de cada
pais, pero estas compaiiias
se dedican a negocios muy
diferentes. Para organizar
las diferentes acciones en
funcion de su actividad
principal, el mercado los
clasifica en sectores como el
de la energia, las materias
primas, la industria, la salud,
el financiero, el consumo
discrecional, el tecnoladgico,
la comunicacion o el
inmobiliario. Hay ocasiones
en las queremos invertir en
un sector y nos encontramos
con la dificultad de tener que
predecir qué empresa en
concreto sera la que mejor se
comporte.

> John Bogle, fundador de
Vanguard y para muchos
considerado el padre de la
gestion pasiva, defendia
que invertir en un conjunto
de empresas mas amplio
genera unos rendimientos
superiores a largo plazo

que tratar de elegir solo

las acciones ganadoras. La
inversion en sectores nos
puede ayudar a tener una
mayor diversificacion con

la que reducir el riesgo

de nuestra cartera. En los
diferentes ciclos econémicos,
tradicionalmente hay unos
sectores que se comportan
mejor que otros. Con los ETFs

sectoriales podemos invertir
en los que consideramos
que van a tener una mejor
evolucion.

> De esta forma, cuando
suben los tipos de interés,
los bancos obtienen unos
mayores beneficios, cuando
la economia crece con fuerza,
los inversores apuestan

por el sector tecnologico,
mientras que cuando los
productores de petroleo
recortan la produccion

se disparan las acciones
relacionadas con la energia.

= Cuando ocurren este

tipo de circunstancias, y un
inversor quiere invertir en
un sector especifico como

el del automovil, una de las
opciones que tiene es lade
comprar en las compaiiias
mas grandes como Tesla o
BMW, pero puede que, por
factores particulares, no se
comporten como el resto del
sector. Por ello, para muchos
inversores puede ser una
gran alternativa invertira
través de un ETF sectorial que
invierta en las compaiiias
mas representativas del
sector, tanto los fabricantes
como las empresas que
producen los componentes.

> Durante los ultimos afos
también esta creciendo
mucho la inversion en
megatendencias, que

son una serie de fuerzas
transformadoras que

implican un cambio social,
tecnoldgico o demografico
alargo plazo. Entre las mas
destacadas se encuentran la
inversion en biotecnologia,
ciberseguridad,
envejecimiento de la
poblacion, inteligencia
artificial, blockchain,
baterias eléctricas o las

mas novedosas como el
Metaverso o ChatGPT. La
inversion en este tipo de
fondos tematicos se suele
realizar a largo plazo, ya que
aunque muchas de estas
nuevas tendencias parecen
muy evidentes, son procesos
que necesitan tiempo para
consolidarse.

2 Siguiendo el ejemplo
anterior, cuando

queremos invertir en una
de estas nuevas fuerzas
transformadoras como

el Metaverso, buscamos

la “nueva Google” o la
compaiiia que mas crecera
durante la préxima década.
Pero, en el fondo, somos
conscientes de la dificultad
que conlleva acertar en esa
eleccion, por ese motivo es
mas sencillo asegurarse el
invertir en las empresas que
dominaran ese mercado a
través de un ETF. Este fondo
agrupa las principales
compaiiias de una tematica
concreta realizando una
gestion “activa”, de tal forma,
que si hay una empresa que
empieza a despuntar, se
incorpora al fondo. ¢

instantaneay ahora también
de forma fraccionada.

@ Diversificacion. Con
el ETF estamos comprando
directamente toda la cesta
del indice. Por tanto, comprar
un ETF nos aporta una menor
volatilidad que si compramos
una Unica accién o bono.

(1 Bajo coste. La comision de
gestion, llamada TER, es muy
baja, lo que nos proporcionara
unos mayores rendimientos.
En algunos ETFs, la comision es
hasta diez veces menor que la
comision media de un fondo
de inversion medio. Aparte del
TER, el inversor debe asumir la
comision de compraventa que
su intermediario le cobra. En
el caso de XTB, esa comision
es del 0% mientras no se
superen los 100.000 euros de
negociacion mensuales.

L Adaptacion a cada
perfil. La gran variedad de
ETFs permite elaborar una
estrategia dependiendo de
los objetivos que persiga cada
inversor. Algunos de ellos
permiten un apalancamiento
de dos veces o superior para
multiplicar la rentabilidad.
También son muy comunes
los ETFs inversos, en los que
elinversor se ve beneficiado
por la caida del indice
correspondiente.

[ Las empresasy bonos que
forman parte de cada indice,y
por ende, del correspondiente
ETF, pueden repartir
periddicamente dividendos
y cupones. ELinversor de ETFs
también se beneficia de ello.
Dependiendo de la politica
de cada ETF, el reparto de los
dividendos o el cobro de los
cupones se puede distribuir
periddicamente (ETFs de
distribucidon) o acumulary
reinvertirlos en el fondo (ETFs
deacumulacion). @
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Apuesta por la gestion activa

as gestoras de fondos nos han propuesto para este nimero fondos de gestidn activa que, salvo uno de

ellos, son de renta variable. Son fondos globales en buena parte y que apuestan por empresas de todo

el mundo. Se trata de multinacionales, sensibles a la sostenibilidad, multitematicas. El fondo de renta fija
invierte en bonos corporativos y financieros para mantenerlos a vencimiento. La informacion de los fondos ha
sido requeriday elaborada por esta revista sin que tenga caracter oficial y comprometa tanto a los gestores
como a las propias entidades ni a aquellas que pudieran comercializarlos.

ALKEN ASSET MANAGEMENT
LTD.

Alken Fund Small Cap
Europe (2007)

ESTRATEGIA. Elfondo invierte
en acciones de companias
europeas de pequeiiay mediana
capitalizacion, con una filosofia
de gestion activa y bottom-up,
fundamental, centrado en la
seleccion de valores que cotizan a
una valoracidn atractiva, pero con
un estilo flexible. Se trata de una
gestion de alta convicciony baja
rotacion de valores en cartera.

TEMATICA. Se trata de una de las
pocas estrategias que invierten

en pequefas compafias en
Europa con un sesgo value. EL
enfoque fundamental permite
una seleccion cuidadosa de valores
de compaiiias en las que tras un

analisis exhaustivo identificamos
factores y variables con antelacion
al mercado. Todo ello utilizando

la concentracion en las ideas
principales como herramienta
para la generacion de alfa. En

la actualidad, encuentra valor

en empresas ligadas a viajesy
ocio, algunos semiconductores,
empresas ligadas al sector energia
y algunos materiales, determinadas
compaiiias del sector defensa e
incluso en consumo basico.

EVOLUCION. La evolucién hassido
espectacular. A cierre de abrila
dos afios ha generado +24,34%,
batiendo a su indice de referencia
porun +33,69%.

CONTACTO. Jaime Mesia.
Jaime.mesia@alken-fund.com.
Director de ventasy especialista
de producto. C/ Francisco Lozano
15, 6B, Madrid. Tfno. 629 133 083.

CAPITAL GROUP

Capital Group New
Perspective Fund (LUX)
(2015)

ESTRATEGIA.

El objetivo de inversion de este
fondo de renta variable global es
lograr una revalorizacion a largo
plazo del capital mediante la
inversion en acciones ordinarias de
empresas ubicadas en cualquier
lugar del mundo, incluyendo
mercados emergentes. Para ello,
busca aprovechar oportunidades
de inversion generadas por los
cambios en los patrones del
comercio internacionaly las
relaciones econdmicas y politicas.

TEMATICA.

Multinacionales tanto consolidadas
como de reciente creacion con
potencial para convertirse en

compaiiias lideres mundiales.
Compaiias sdlidas y adaptables,
que se benefician de los cambios.

EVOLUCION.

Como prueba de su consistencia,
a31demarzo de 2023 el fondo
se sitda en el primer cuartil a
1,3y 5 afios de su categoria en
Morningstar: (5%-95%): Europa/
Asia/Africa Open-Ended Global
Large Cap Equity (clase de active
mas antigua), que se compone de
Global Large Blend, Global Large
Growth and Global Large Value
funds (clase Z en USD). EL fondo
cuenta con 4 estrellas Morningstar
v Gold rating parala clase Z en USD.

CONTACTO.

Capital Group en Espaiia.
Web: capitalgroup.com/es.
Email:CapitalgroupSpain@
capgroup.com

ALLIANZ GLOBAL INVESTORS

Allianz Thematica (2016)

ESTRATEGIA.

Fondo de renta variable global

de inversion directa con enfoque
multi-tematico cuyo objetivo es
crear una cartera diversificaday de
alta conviccidn para cada tematica
en cartera.

TEMATICA.

Gestion activa (identifica en cada
momento entre 5y 7 tematicas
deinversidn), diversificaday sin
restricciones.

EVOLUCION.

El fondo (clase ITEUR -
LU2009011938) obtuvo una
rentabilidad neta enel 2021
del 20,60% frente al indice de
referencia del 27,54%

El fondo (clase ITEUR -

LU2009011938) obtuvo una
rentabilidad neta en el 2022
del -15,68% frente al indice de
referencia del -13,01%.

La volatilidad a 1 afio fue del
18,87% (a fecha 30/04/2023).
La volatilidad a 3 afios fue del
15,35% (a fecha 30/04/2023).

CONTACTO.

Maria Castellanos.

C/ Serrano n°49. 28006 Madrid.
Tfno.34 910 477 400.

COLUMBIA THREADNEEDLE
INVESTMENTS

Threadneedle (Lux)
Global Focus

ESTRATEGIA.

Se trata de un fondo que engloba
las "mejores ideas” en renta
variable mundialy que invierte
en compaiiias de crecimiento de
calidad con ventajas competitivas
duraderasy capacidad para
generar rentabilidades sdlidas y
sostenibles.

TEMATICA.

Tiene un enfoque de calidad
diferenciado, acceso a las mejores
ideas a nivel global y una estrategia
impulsada por un analisis de
elevada calidad. Su objetivo es
cosechar una rentabilidad sélida a
largo plazo.

EVOLUCION.

Este producto esta clasificado en

la clase 5 de riesgo en una escala
de 7, que es una clase de riesgo
medio alta.

El pasado afio obtuvo un resultado
de-21,7%, similar a la de su grupo
de comparacion (-21,2). En los
Gltimos 10 afios su rentabilidad ha
sido del 12,2% frente a su indice de
un10,1%.

CONTACTO.

Rubén Garcia Paez, director Iberia
& Latam. C/ Rosas de Aravaca, 31.
28023 Madrid.

Tfno: 91187 31 00.
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B

JANUS HENDERSON

Global Life Sciences Fund

ESTRATEGIA. Elfondotiene

como objetivo proporcionar un
crecimiento de capital a largo plazo,
para superar el rendimiento del
MSCI World Health Care Index por

lo menos enun 2% anual antes

de la deduccidn de los gastos, en
cualquier periodo de cinco afios.
Trata de identificar empresas
sanitarias innovadoras que aborden
necesidades médicas no cubiertas.

TEMATICA. Concentra una

poderosa combinacion de factores
-aceleracion de la innovacion,
globalizacidn y envejecimiento de
la poblacidn- que estan impulsando
el crecimiento sostenible de la
asistencia sanitaria a largo plazo.
Ademas, las espectaculares mejoras
en la productividad cientifica estan

haciendo avanzar rapidamente la
comprension genéticay nuestra
capacidad para tratar las principales
enfermedades, como el cancer, las
enfermedades cardiovasculares

y las casi 7.000 enfermedades
genéticas que adn no tienen
tratamiento en la actualidad.

Se trata de identificar empresas
que cotizan con un descuento
significativo con respecto a su valor
intrinseco.

EVOLUCION. ELfondo ha superado
alindice MSCI World Health Care
en los periodos de 3,5y 10 afiosy
desde su creacion, asi como en 12
de los 16 afios naturales anteriores
desde la creacion del PM en 2007.

CONTACTO. Janus Henderson
Investors Iberia. Paseo de la
Castellana 95, planta 10. 28046,
Madrid. janushendersoniberiateam@
janushenderson.com

TIKEHAU CAPITAL

Tikehau 2025 Clase RA
(2022)

ESTRATEGIA.

Es un fondo a vencimiento dic. de
2025 con un enfoque buy&hold.
Invierte en bonos corporativosy
financieros, con la idea de invertiry
mantener a vencimiento. EL fondo
estara abierto hasta el 30 de junio
2023.

TEMATICA.

Invierte en bonos corporativosy
financieros Investment Grade (50%
por prospecto), bonos HY bullety
Subordinadas Financieras.

EVOLUCION.
A 19/05 contaba conuna YTM
del 5.58% vy una rentabilidad YTD

del 0,89%
(Clase R).

CONTACTO.

Christian Rouquerol (crouquerol@
tikehaucapital.com),

Alvaro Jiménez (ajimenez@
tikehaucapital.com).

JUPITER AM

Jupiter Merian Global Equity
Absolute Return Fund

ESTRATEGIA.

Se trata de un fondo de renta
variable global neutral al mercado
lanzado en 2009. Su objetivo es
obtener rentabilidades del entorno
de cash +5% con una descorrelacion
baja o nula con los mercados de
renta variable.

TEMATICA.

Mediante la elaboracion de una
cartera larga compuesta por
acciones ‘atractivas'y otra corta
con acciones 'no atractivas', se
busca generar el alfa, que sera la
diferencia de performance entre
ellibro largoy corto; procurando
limitar la volatilidad al 6%.

EVOLUCION.
En 2022, obtuvo una rentabilidad
del 8,3% ydel17,9% en 2021.

CONTACTO.
iberia@jupiteram.com

Paseo de la Castellana, 18 - 72
planta. 28046 Madrid.

XTB

iShares MSCI India UCITS USD
(2018)

ESTRATEGIA.

Obtener exposicion a una de las
economias con mayores tasas de
crecimiento durante la Gltima
década. Ademas, India es uno de
los mercados mas diversificados de
Asia con capacidad para obtener
ingresos tanto fuera como dentro
del pais.

TEMATICA.

Se trata de un fondo de renta
variable que cubre aproximada-
mente el 85% de las compaiiias
cotizadas del mercado indio.

EVOLUCION.
Tiene una rentabilidad anualizada
del 6,41%, y desde su lanzamiento

acumula una revalorizacién
superior al 35%.

CONTACTO.

XTB Sucursal en Espaiia. Calle Pedro
Teixeira, 8, 6° planta, 28020, Madrid.
Tfno. +34 915 706 705.

www.xtb.es

Email: sales@xtb.es

link.es.xtb.com/IndiaUCITSUSD

SCHRODER IM

Schroder ISF Global
Sustainable Growth

ESTRATEGIA.

Invierte en acciones de empresas
de todo el mundo que demuestran
caracteristicas positivas de
sostenibilidad, definidas como la
gestion del negocio a largo plazoy
el reconocimiento del compromiso
con sus grupos de interés. Para

ello, se recopilan las mejores ideas
de los analistas de renta variable
de Schroders de todo el mundo, a
las que se aplica un disciplinado
analisis bottom-up propio.
Ademas, incorpora una evaluacion
tematica para ofrecer mayor
visibilidad y conviccion en torno

a las tendencias de crecimiento
estructural a largo plazo de las
compaiiias. Charles Somersy
Scott MacLennan son responsables
de la gestion.

TEMATICA.
Fondo de renta variable (Art 8 SFDR).

EVOLUCION.

Acumula una rentabilidad del 9,5%
enlo quevadeaiio (30.04.23)y
del 52% a 3 afios (Datos clase C Acc
en USD).

CONTACTO.

Inés del Molino.
Ines.delmolino@schroders.com.
Tfno.+34 91 590 95 42.
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éInversion pasiva?
No, gracias

ainversion pasiva es una idea concebida por un
pequefio grupo de profesores de finanzas hace ya mas
de 50 afos. Es una idea simple, pero revolucionaria,
que garantiza a cualquier inversor unos resultados
muy superiores a los que podria conseguir por término
medio a través de los inversores institucionales. Una
gran innovacion financiera distinguida con varios
premios Nobel a sus proponentes.

A pesar de sus virtudes, la inversidn pasiva tuvo unos
comienzos dificiles. Resultaba muy aburrida frente a la
inversidn activa y su nombre tampoco ayudaba: scémo
ser pasivo podia ser mejor que ser activo?

El rechazo frontal de los inversores institucionales,
que la vieron como una amenaza, consiguié marginarla
durante mucho tiempo. Aln hoy, la mayoria de estos
inversores suscribe sin reservas el titulo de este articulo.
Pero la inversidn pasiva ha superado todo tipo de
obstaculos gracias a sus excelentes resultados y hoy es
una realidad consolidada.

Altérmino de una conferencia que di en cierta
0casion sobre estos temas, uno de los asistentes se
manifestd de este modo: "Estoy de acuerdo con usted
sobre las ventajas de la inversidn pasiva. Pero no esta
hecha para mi; no me veo como inversor pasivo. Yo soy
especuladory lo voy a sequir siendo aunque pueda
sorprender lo que le digo”.

Suintervencion confirma que un especulador no
cambia de comportamiento por mucha evidencia en
contra que se le presente. De hecho, estimo que solo un
5% de los asistentes a mi conferencia optd por cambiarse
ainversor pasivo, cifra que no me parece baja.

La resistencia al cambio de los especuladores es
parecida a la de los fumadores, pero mientras estos
pueden perjudicar a las personas de su entorno, los
especuladores son necesarios para que un mercado
sea liquido. En los mercados donde he trabajado
como profesional hasta un 90% de las transacciones

JUAN PALACIOS *

eran solo entre ellos. Pero los especuladores son unos
incomprendidos y suelen estar mal vistos a pesar del
gran servicio que aportan a los mercados.

e forma similar, los inversores activos son

necesarios para que los precios del mercado

sean realistas y razonables. La inversidn

pasiva no podria funcionar sin la existencia
de estos dos grupos bien reacios a ella: inversores
activosy especuladores.

Afortunadamente, la continuidad de ambos estd
asegurada. Los especuladores siempre seran mayoria
porque la tendencia innata del hombre es especular,
no invertir. Con la mayoria de mujeres sucede justo lo
contrario, y estas dos conductas estan cientificamente
demostradas. Los inversores activos tampoco
escasearan: suelen ser personas de convicciones muy
firmes que mantienen incluso después de reveses serios
en sus carteras.

Warren Buffet, ejemplo para inversores, recomienda
la inversion pasiva a la mayoria. Los que sigan su
CoNsejo, por muy inexpertos que sean, conseguiran Los
mejores resultados que puede ofrecer el mercado.Y
bienvenidos todos los que discrepen pues ellos son los
que lo hacen posible. @

(*) EXPRESIDENTE DEL INSTITUTO DE ANALISTAS FINANCIEROS. DOCTOR EN
FILOSOFIA DE ADMINISTRACION DE EMPRESA DE LA UNIVERSIDAD DE STANFORD.
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; Comunicacién de promocion comercial Eonsijlte el folleto del
0ICVM y el documento de datos fundamentales.para el inversor
antes dé tomar cualquier decision de inversion s

EnfaS|s CHEERCHIETE competltlva de
un cremmlento constante

"~ . Una cartera de renta variable mundlal que mwerte e

en compainias de calidad con ventajas competitivas
duraderas'y capacidad para generar rentabilidades
solidas y sostenibles.

B El fondo invierte en compainias de elevada calidad de todo
el planeta que pone el foco en la seleccion de valores

B La libertad para invertir sin restricciones nos permite
acceder a los mercados desarrollados y emergentes

B El analisis de alta calidad impulsa una cartera de grandes
convicciones que se compone de nuestras mejores idea

Riesgos a tener en cuenta
El fondo esta sujeto a una serie de riesgos derivados de los valores en los que invierte y de las técnicas que emplea para
alcanzar su objetivo. Se recomienda a los inversores leer la descripcion completa de los riesgos que figura en el Folleto.

Riesgos de inversion Perfil tipo de inversor

El fondo esta sujeto a riesgos relacionados con la Este fondo es adecuado para inversores que pueden tolerar
inversion en renta variable, la concentracion de la altos niveles de riesgo y volatilidad y disponen de un
cartera y las divisas. horizonte de inversion a largo plazo.

L COLUMBIA

columbiathreadneedle.es THREADNEEDLE

Informacién importante: Threadneedle (Lux) es una sociedad de inversion de capital variable (“SICAV”) domiciliada en Luxemburgo, gestionada por Threadneedle Management Luxembourg S.A .. Este material no debe considerarse como una oferta, solicitud,
consejo o recomendacion de inversion. Esta comunicacion es vélida en la fecha de publicacion y puede estar sujeta a cambios sin previo aviso. La informacion de fuentes externas se considera confiable, pero no hay garantia en cuanto a su exactitud o integridad.
El Folleto informativo actual de la SICAV, el Documento de Datos Fundament el resumen de los 0s del inversor estan disponibles en inglés y / o en castellano (cuando corresponda) en la Sociedad Gestora Threadneedle Management Luxembourg SA,
International Financial Data Services (Luxemburgo). SA, su asesor financiero y / 0 en nuestro sitio w lumbiathreadneedle.es. Threadneedle Management Luxembourg S.A. puede decidir rescindir los acuerdos realizados para la comercializacion de la SICAV.
Emitido por Threadneedle Management Luxembourg S.A. registrado en el Registre de Commerce et des Sociétés (Luxemburgo), No. de registro B 110242, 44 rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo, Gran Ducado de Luxemburgo. Columbia Threadneedle Investments
es la marca global del grupo de empresas Columbia y Threadneedle. WF324285 (02.23)_ES | 5474755
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CLOLE

El principal baluarte
de la empresa espanola

Es el principal organismo de representacion de los intereses de los empresarios y uno de los agentes
socialesy economicos clave en Espafia. Contemporanea a la llegada de la democracia a nuestro
pais, [a CEOE ha sidoy es gran protagonista de los cambios que han llevado a la economia espafiola
a seruno de los motores de referencia en la Europa actual. Por BEATRIZ PEREZ GALDON.

115 de junio de 1977 se celebraron
las primeras elecciones generales
en Espana en cuatro décadas. Un
momento de enorme trascendencia
histérica que, apenas dos semanas
después, se vio complementado con
la fundacién de la Confederacién
Espafiola de Organizaciones
Empresariales (CEOE).

Dentro de la CEOE se agrupa, con cardcter
voluntario, una amplia mayoria de las empresas y de
los empresarios de cualquier actividad o sector de la
economia espanola. Hoy, bajo la CEOE se integran
alrededor de 240 organizaciones empresariales y en
torno a 4.500 asociaciones de base, con la premisa
de representar y defender los intereses de todos los
empresarios.

Grandesy pequenos

Dentro del paraguas de la CEOE se integran cerca de
dos millones de empresas, no solo las lideres en sus
respectivos sectores de actividad sino, también, el resto de
aquellas que hayan decidido afiliarse. Esto se logra a través
de las diferentes organizaciones territoriales y sectoriales
que conforman la CEOE a nivel autonémico y provincial.
Para representar los intereses de todo el sector
productivo, las pequefias y medianas empresas (pymes)
estdn representadas a través de la Confederacion de la
Pequeria y Mediana Empresa (Cepyme), en tanto que
los profesionales auténomos se alinean en torno a la
Asociacion de Trabajadores Auténomos (ATA).

Retos ambiciosos

Mds alla de representar los intereses de las empresas, la
CEOE lleva a cabo un intenso conjunto de actividades
destinadas a alcanzar los objetivos nucleares que
definen a la organizacion. Por ejemplo, es uno de los
principales representantes de la economia espariola,
manteniendo un didlogo permanente con los diferentes
agentes sociales, econémicos y politicos.

En esta linea, se elaboran con cardcter periédico
informes y propuestas de mejora de la competitividad
de la economia, que luego resultan clave para la
deliberacion sobre determinadas leyes.

La CEOE es, ademas, uno de los maximos defensores
de la libre competencia y de la economia de mercado,
potenciando la internacionalizacién de las empresas
espariolas y la transparencia en su gestion. En virtud
de esta importante responsabilidad, actia como
representante de Espana en un amplio conjunto
de organismos internacionales, como el Consejo
Empresarial Iberoamericano (CEIB), la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT) o la Organizacién
Internacional de Empleadores IOE.

Durante la Asamblea Electoral de 2018, Antonio
Garamendi fue designado como nuevo presidente de
la CEOE, en sustitucion de Juan Rosell. Una de sus
primeras propuestas fue solicitar el nombramiento de
José Alberto Gonzdlez-Ruiz como secretario general.

Garamendj, hijo y nieto de empresarios, habia sido con
anterioridad a este nombramiento presidente de Cepyme
y vicepresidente de BusinessEurope, la organizacion que
representa a los empresarios europeos. @
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. Como es la empresa espaiiola tras una crisis
financiera, sanitaria y energética?
Las empresas espariolas estamos
comprometidas con Espana, los espanoles
y con el empleo, y asi lo hemos demostrado
en los ultimos anos, en los que, efectivamente,
hemos atravesado muchas vicisitudes en las que
el mundo empresarial ha estado a la altura de las
circunstancias.

De hecho, en la actualidad todavia existen muchas
incertidumbres a las que tenemos que enfrentarnos.
Desde la CEOE en representacion de las empresas
espanolas, siempre actuamos con independencia,
sentido de Estado y lealtad institucional.

Z£Como definiria el marco regulatorio en el que se mueven?
La CEOE ha publicado su informe ‘Produccién
normativa en 2022’ para analizar la evolucion del
complejo marco legislativo. El andlisis concluye que
el conjunto de las paginas publicadas por los
Boletines Oficiales de dmbito estatal y autonémico
alcanzd la cifra de 1.329.865 en 2022. Es el sumatorio
mas alto de los ultimos 11 afios, siendo un 22%
superior al afio anterior.

Esto significa, por poner un ejemplo, que para que
una persona pudiera estar complemente actualizada
sobre las novedades legislativas publicadas en el BOE
en el afio 2022, tendria que leer cerca de 698 paginas
al dia. Y esto no ayuda a las empresas.

Seguridad juridica, estabilidad regulatoria y calidad
de la norma es lo que necesita el mundo empresarial.»--

Anonio
Garamendi

PRESIDENTE DE LA CEOE
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>-- ¢Desde el punto social qué labores llevan a cabo?
En el dambito de la responsabilidad social empresarial,
la CEOE ha relanzado el papel de su fundacion,
afianzando su mision en favor de la participacién de
las empresas espafiolas en la sociedad civil a través
de diversas acciones centradas en cinco pilares:
empresa y competitividad, la empresa como actor
constitucional, 1a persona en el centro de la empresa,
la accion social de las empresas y el buen gobierno
corporativo.

La Fundacion CEOE ha promovido importantes
proyectos, como el ‘Plan Sumamos Salud+Economia’
con motivo de la pandemia, para apoyar a las
Administraciones Publicas en la mitigacion de los
efectos del COVID-19, o el plan ‘Empresas por
Ucrania’, para favorecer la integracion social y laboral
de personas desplazadas por el conflicto de Ucrania.

ZQué importancia se da en la CEOE a la formacion?

La formacion tiene un papel fundamental en el
progreso de la actividad empresarial. Para impulsar
su desarrollo, nuestra Confederacién cuenta con
CEOE Campus, que tiene por objetivo ofrecer
recursos y soluciones formativas que promuevan
aspectos cruciales para la empresa actual como la
transformacion digital, el liderazgo y la diversidad,
los ecosistemas empresariales, la salud laboral, la
sostenibilidad o la internacionalizacion.

Una de las acciones esenciales de esta drea de la
CEOE es la promocién del liderazgo de las mujeres
en la empresa. Los proyectos Promociona, Progresa
y Proactiva tratan de impulsar, respectivamente,
el acceso de las mujeres a la alta direccién de las
empresas y a otros puestos directivos, y el desarrollo
profesional de mujeres jévenes con alto potencial de
gestion.

Por ultimo, la CEOE tiene en el Instituto de Estudios
Econdmicos (IEE), una entidad colaboradora que
desarrolla una destacada labor técnica para promover,
realizar y difundir trabajos e investigaciones sobre
materias economicas y sociales, en especial las
que afectan a Espana, con el objeto de impulsar a
la empresa privada y al mercado como mecanismo
eficiente de creacion y asignacion de recursos. @

“Para estar actualizada sobre las novedades
publicadas en el BOE en 2022, una persona
tendria que leer cerca de 698 paginas al dia.
Esto no ayuda a las empresas”.

Gregorio
Izquicerdo
DIRECTOR DEL DPTO. DE ECONOMIA
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Marita Blanco
PRESIDENTA DE CEOE INTERNACIONAL
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armen
Alsina

DIRECTORA DE COMUNICACION, RELACIONES
INSTITUCIONALES Y SOSTENIBILIDAD
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@ (Como definiria el marco fiscal en el que se mueven
las empresas espaiiolas?

‘ Las empresas espanolas pagan mds impuestos que
las europeas. Los impuestos empresariales en Espafia estdn
haciendo a nuestras empresas menos competitivas no solo con
respecto a las asidticas, sino también a las de la UE. Siempre se
dice que en Esparia tenemos una presion fiscal baja, pero si la
ajustamos segun renta, nuestro esfuerzo fiscal es superior al de
nuestro entorno.

Un problema afiadido es el disefio del sistema fiscal, que es
claramente superior en Espafia. Y si hablamos del Impuesto
sobre el Patrimonio, no existe en ningun pais de la UE debido
a que los muchos paises que lo tenfan en vigor en el pasado
han comprobado que sus efectos negativos sobre la economia
superan la recaudacion.

A esto hay que anadir los tltimos “impuestos a la carta”, a la
banca, al sector energético y a las grandes fortunas. Impuestos
los tres que estdn siendo cuestionados y que han sido objeto de
recursos, por lo que no es descartable que puedan incluso ser
anulados por los tribunales.
£Qué efectos provocan los impuestos?

Los impuestos altos retraen la inversion, ralentizan el
crecimiento econdmico y la creacién de empleo. En nuestro
entorno, otros paises como el Reino Unido y Alemania estdn
planteando fuertes recortes de la presién fiscal, incentivando el
crecimiento y anticipando asi su préxima recuperacion. Aqui,
sin embargo, persistimos en el error de subir impuestos a las
empresas y a los ahorradores. El efecto de todo ello no va a ser
sino una pérdida de competitividad y un empobrecimiento del
conjunto de pais. @

@ C(omo desarrolla la CEOE la actividad internacional?
(’ Antonio Garamendi aposto por reforzar el Departamento
Internacional con la creacion de una presidencia de
CEOE Internacional. Este hecho responde a la importancia
del sector exterior en nuestra economia, y al creciente
numero de empresas que desarrollan una estrategia de
internacionalizacion. Los ejes fundamentales de actividad se
basan en la organizacion de encuentros empresariales, en
colaboracion con el Gobierno de Espana.
£Qué logros destacaria?
La CEOE se ha convertido en un interlocutor clave en materia
de comercio e inversion internacional. En los ultimos cuatro
anos, se ha incrementado notablemente la visibilidad de la
CEOE en los encuentros empresariales celebrados tanto en
Esparia como en el exterior. Los encuentros empresariales de

las Cumbres Iberoamericanas han ido adquiriendo un papel cada
vez mas relevante. [gualmente, se han creado comités bilaterales
empresariales con paises como Colombia, Marruecos, Chile o Qatar.
Las relaciones institucionales con las principales organizaciones
empresariales europeas se han potenciado, asf como la
participacion en organizaciones empresariales multilaterales.
ZCuales son los objetivos o acciones mas inmediatas?

La Presidencia del Consejo de la UE nos va a permitir tener

una visibilidad mayor en Bruselas en un momento en el que se
debe apostar por la competitividad de las empresas. Me gustaria
destacar también la nueva estrategia de la UE para América
Latina y Caribe, la estrategia de seguridad econémica y un nuevo
paquete de sanciones contra Rusia. Tenemos una intensa agenda
de trabajo, que incluye la celebracion de una reunion mensual de
la Comision de Relaciones Internacionales. @

@ Enquésituacion se encuentran las empresas en sostenibilidad?

‘ Las empresas espafiolas han comprendido que el
’camino a seguir es la transformacion hacia una

economia sostenible. Nuestras companiias son lideres en
la implementacion de la sostenibilidad en su actividad
econdmica. En el ultimo trimestre del afio pasado conocimos
un nuevo ‘Indice de riesgo y rendimiento de la sostenibilidad
empresarial, publicado por EcoVadis, en el que se afirmaba que
las empresas espafnolas mejoran en sostenibilidad.
£Qué acciones estan acometiendo para frenar el impacto
del cambio climatico?
La gran mayoria de las grandes companiias se ha fijado
compromisos de reduccion de emisiones de CO?. Se estdn
desarrollando medidas enfocadas en la reduccién y eficiencia
energética y en la economia circular.
Teniendo el objetivo claro de reduccion de emisiones, es

preciso que haya otra serie de cambios, y todo ello estd siendo
posible gracias a los nuevos procesos, a la innovacidn, a las
nuevas tecnologias y a la transformacion de la economia lineal
a una economia circular.

ZSe estan realizando las inversiones necesarias?

Contamos con los fondos Next Generation, que en Espana

se estdn destinando a abordar desafios claves como la
descarbonizacion y la digitalizacion.

La ONU estima en 12 billones de ddlares las oportunidades
de negocio que la sostenibilidad nos brinda. Con un impulso de
las inversiones se lograra que la transformacién de la industria
se lleve a cabo de una forma ordenada, mitigando los efectos
del cambio climadtico.

La sostenibilidad se ha convertido en un pilar fundamental en
las empresas. Pero supone un reto y debemos fortalecer nuestros
mercados para que la economia espariola sea competitiva. @
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Cesar
Maurin

DIRECTOR DE DIGITALIZACION, INNOVACION,
COMERCIO E INFRAESTRUCTURAS
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@ Enquésituacion se encuentran las empresas espaiiolas en

digitalizacion?
" A la hora de evaluar la situacion de las empresas espariolas
en relacién con la digitalizacidn, el Indice DESI (indice de la
Economia y la Sociedad Digital) es la referencia que nos permite
determinar nuestra posicion relativa en este dmbito en el contexto
europeo. Atendiendo a los datos de 2022, Esparia se encuentra en
una posicion aceptable, por encima de la media europea.

En lo que respecta a las empresas, el indicador que
debemos tomar como referencia dentro del DESI es el relativo
a la Integracion de la Tecnologifa Digital, en el que Espana
ocupa el puesto nimero 11, mejorando cinco posiciones
respecto a 2021

Las empresas espafiolas necesitan mejorar en aspectos
como el Big Data y la Nube, mientras que el desemperio en
Inteligencia Artificial estd en linea con el promedio de la UE.

Jose Luis
Avllon

DIRECTOR DE ASUNTOS PUBLICOS
Y RELACIONES CON LAS CORTES
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@ Cudlesel motivo de la creacion de Departamento de Asuntos
Publicos y Relaciones con Las Cortes? Concretamente, ;cualvaa

’ ser su labor?

La creacion del departamento en el que trabajo forma parte
del objetivo de la presidencia, en relacién a que la voz de la
CEOE se escuche de forma mds clara y productiva en todos
los debates parlamentarios que afectan a las empresas y
trabajadores auténomos de nuestro pais.

Nuestra capacidad de didlogo social y de interlocucion con el
Gobierno es ciertamente muy grande, pero no podemos olvidar
que existen decenas de normas que se modifican periédicamente
en el Parlamento durante su tramitacion y es bueno que los
representantes de los espafioles conozcan la posicién de las
empresas a la hora de trabajar los proyectos de ley que acabaran
afectando a la actividad econdmica. Hacer llegar nuestras

' Juan Carlos
Tejeda

DIRECTOR DE EDUCACIGN Y FORMACIGN
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@ Existen en Espaiia perfiles profesionales cualificados?

(’ Esparia es el pais europeo con la mayor tasa de
desempleo de la eurozona, situacion que contrasta con el

hecho de que mads de la mitad de las empresas tiene dificultades
para encontrar trabajadores, lo que se debe, entre otras razones,
a las nuevas pautas de trabajo, a los cambios estructurales que
estdn sufriendo las empresas, a las nuevas tecnologias y a la
falta de ajuste entre oferta y demanda de talento.

Existen puestos vacantes en muchas de las empresas, mds
de 100.000 segtin Eurostat, lo que afecta a la competitividad de
nuestras empresas, especialmente si se trata de pymes. Solo
en el sector de la economia y la industria digital, en 2022 se
preveian un total de 120.400 vacantes.
£Qué ocurre en el caso de los jovenes?

En relacion a los jévenes menores de 25 afnos, nuestro pais
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La integracion de este tipo de tecnologias es fundamental para
mantener la competitividad de las empresas.

iSe estan realizando las inversiones necesarias?

Para la integracion de estas herramientas, es importante
contar con instrumentos de financiacién adecuados a las
necesidades reales de las empresas.

Se estdn dando pasos desde las administraciones para
facilitar que estas inversiones tengan lugar, especialmente
si tenemos en cuenta el disefio que se ha dado a los fondos
europeos, con una reserva del 30% de los mismos para el
impulso de la digitalizacion.

Espana cuenta con una Agenda Digital especifica, que
constituye uno de los pilares del Plan de Recuperacion.
Dentro de esta Agenda, cabe destacar el programa Kit Digital,
centrado en el impulso de la digitalizacién de las pymes, con
un presupuesto de 3.067 millones de euros. @

opiniones a los grupos parlamentarios es la principal labor del
Departamento y a eso dedicamos nuestro trabajo diario.
£Como beneficiara a las empresas de un modo tangible a sus intereses?
Permitame subrayar que a lo largo de 2022 se aprobaron un
total de 54 leyes y 20 Reales Decretos - Leyes, y todo ello solo
a nivel nacional. Ademds, se editaron nada menos que 254.757
péginas en el Boletin Oficial del Estado (BOE).

Como puede comprobarse, las empresas estdn cada
vez mds sometidas a permanentes cambios normativos y
regulatorios, por lo que tener un apoyo sustancial por parte
de la CEOE en todo el proceso legislativo es fundamental
para adelantarse a dichos cambios y, en su caso y si procede,
para hacer llegar a los diferentes grupos parlamentarios el
posicionamiento que tienen las empresas y los diferentes
sectores de actividad afectados por las distintas normas. @

también ostent6 el segundo porcentaje mds elevado durante

el pasado ario (29,8%), duplicando la tasa de paro de la zona
euro y del conjunto de la UE (14,5%). Si tenemos en cuenta

la elevada tasa de fracaso y el abandono escolar temprano,
unido al alto porcentaje de nuestra poblacién activa que

apenas posee estudios primarios y no tiene ningun tipo de
cualificacién profesional reconocida (11 millones de trabajadores
aproximadamente), la situacién es alarmante.

El origen seguramente no sea unico, pero sin duda alguna
el importante alejamiento entre el mundo educativo/formativo
y el empresarial existente en nuestro pais estd en el epicentro,
provocando una falta de ajuste entre la oferta y la demanda
de cualificaciones que se ha ido agravando en los ultimos
tiempos por la citada evolucion y sofisticacion de los sistemas
productivos y digitales. @

Maria Teresa
Gomez Condado
DIRECTORA GENERAL DE CEQE CAMPUS
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@ Con qué fin se desarrollan los eventos formativos?
CEOE Campus es la Escuela de Negocios de la CEOE.

" Estamos en el dia a dia de las empresas, conocemos
cudles son los retos a los que se enfrentan y cudles son
sus necesidades. Por ello, hemos desarrollado programas
y proyectos en dreas que hemos visto que demandan las
empresas: liderazgo (femenino) y diversidad, digitalizacion,
sostenibilidad, empresa saludable y ecosistemas
empresariales.

Nuestros programas se dirigen a empresas. Desde CEOE
Campus trabajamos para dar soluciones a las empresas,
ayudarles a crecer, a ser mds competitivas y a adaptarse al
mercado a través de la formacién.

Cada proyecto se dirige a distintos perfiles profesionales.
Por ejemplo, en digitalizacion contamos con programas
dirigidos a ayudar a las empresas en su proceso de
transformacion digital, dando apoyo transversal a toda la
organizacion.
iPara qué se ha creado una diplomatura de Transformacion Sostenible?
El Diploma de Transformacion Sostenible nace para
ayudar a las empresas a impulsar la sostenibilidad, llevar
las estrategias en sostenibilidad a toda la cadena de
valor, acelerando la transformacién sostenible, y aportar
a los participantes una vision sistémica sobre cémo la
sostenibilidad se puede traducir en resultados econémicos,
ambientales y sociales tangibles.

Desde CEOE Campus, creamos el Diploma de
Transformacién Sostenible con AENOR, DIRSE, la Red
Espafola del Pacto Mundial de las Naciones Unidas, la
Fundacion SERES y un Comité Académico de Expertos.
En la Il Edicién, que iniciaremos el 21 de septiembre,
se unen dos entidades: la Organizacion Internacional
del Trabajo (OIT) y SpainNAB (Consejo Asesor para la
Inversion de Impacto). @
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TRAS LA CAIDA DE BANCOS MEDIANOS EN EE. UU.Y EURQPA

El capital riesqo rebaja

Sus expectativas

E private equity vivio buenos momentos durante 2022 con magnificas expectativas para el siquiente
ejercicio. Pero 13 situacion geopolitica mundial, la inflacion y el aumento de los tipos de interés

han puesto este afio en alerta al sector, que parece haber adoptado una postura mas cautelosa en
cuanto a los proyectos y Los precios que se pagan por ellos. Por CRISTINA JIMENEZ.

L entorno econémico y geopolitico estdn
poniendo a prueba como nunca al sector
del private equity. Los responsables de
cerrar acuerdos han pasado de anos
firmes y cifras récord, a la cautela que
recomienda una época de incertidumbre.
Asi lo creen los expertos que apuntan
que el capital privado se enfrenta no solo a una
competencia cada vez mas feroz para lograr los
objetivos de sus clientes, sino también a niveles

Ala guerra de Ucrania y sus implicaciones
mundiales hay que sumarle la persistente

sin precedentes de inestabilidad macroeconémica.

inflacion y las politicas monetarias mds
restrictivas, que han retirado liquidez del sistema
y han hecho que sea mds caro pedir dinero
prestado, lo que dificulta a las firmas de capital
privado financiar sus acuerdos. Por si fuera
poco, el primer semestre de este arfio ha vivido
una oleada de quiebras de bancos medianos
en Estados Unidos, de la que no ha escapado
Europa. A los problemas de Silvergate, SVB,
Signature Bank o First Republic, se unic el de
Credit Suisse a este lado del Atlantico.

La situacién ha llevado a las firmas de
capital privado a aumentar su competencia por
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los activos y a luchar por hacer crecer a las
companias no cotizadas con elevado potencial
que forman parte de sus carteras.

Un informe de PitchBook confirma que la
actividad de capital privado se desacelerd en
Estados Unidos en lo que va de afio. El informe
revela que en el primer semestre de 2023, hubo
2.177 acuerdos con un valor total de 261400
millones, frente a los 2.205 acuerdos y 272.600
millones del mismo periodo del afio anterior.

Agreqar valor

La fuerte actividad de recaudacion de fondos en
2022 se vio respaldada por un entorno econémico
favorable y estuvo impulsada por la fuerte
demanda de los inversores institucionales, que
buscan diversificar sus carteras y ganar exposicion
a los mercados privados. A ello ayudé también que
la economia global creci6 a un ritmo saludable y
las ganancias corporativas fueron solidas.

Sin embargo, mientras el sector reconoce
que no ha habido un frenazo, si admite que el
entorno invita a estudiar con mucho mads cuidado
las operaciones, lo que estd fomentando una
tendencia entre los fondos a centrarse en agregar
valor a lo que ya se tiene en el portafolio.
Pero, pese a que la incertidumbre econémica
afecta al capital privado, socavando el valor de
las carteras, crea también nuevas oportunidades
de inversion en puntos de entrada mds bajos.
“Las semillas de las mejores cosechas de capital
privado a menudo se plantan en tiempos dificiles.
La experiencia profunda en el sector serd crucial
a medida que las empresas busquen acuerdos’,
creen desde S&P Global Market Intelligence.

Cierre de acuerdos mas dificil

Los momentos de incertidumbre siempre son
dificiles para cerrar acuerdos. Por eso, desde

S&P Global Market Intelligence afiaden que “la
industria global de capital privado empezo 2023
€Oon su mayor reserva capital para invertir, una
senal positiva a medida que navegamos hacia

una posible recesion. Pero lograr fondos es cada
vez mads dificil y la prolongacién de los ciclos

de inversion podria empeorar el problema al
ralentizar las distribuciones a los inversores”. ->->-

Elanalisis de datos es clave

Unareciente encuestaaaltos ejecutivos de empresas
de capital privado de Estados Unidos, realizada por
Mergermarketennombre de S&P Global Market
Intelligence, reveld importantes problemas de crecimiento
enlasofisticaciontecnoldgicayanaliticade muchas firmas.
Para ellas, el analisis de datos es clave para identificar mas
rapidamente lastendencias emergentes en los mercados.

EL50% de los encuestados citd esto como su principal

preocupaciony mas de lamitad delosencuestados (57%)
sefnalan que, actualmente, se aprovechadealgunaforma
lainteligencia artificial ensus procesos deinversion.

Enelentorno actual de acuerdos competitivos, la
inversion en las herramientas necesarias para detectar
nuevastendenciasdelmercado puededecidirquiénesson
losganadores.

Ademas, la calidad variableyla consistenciadela
higiene de los datos hacen que las comparacionessimilares
entre empresas objetivo seanunacienciaimprecisa.Otra
dindmica que se esta volviendo evidente es elaumento
delasfuentes de datosylas herramientas analiticas
avanzadasalbuscaracuerdos.

“Los datostiendenavolverse obsoletos muy
rapidamente, debidoalarapidaevoluciondelmercado
yloscambiosinternos en lasempresas”, dijounodelos
encuestados.

Existe enlaindustriauncrecienteinterésenelpoder
delosdatos, conel83%delos encuestadosdiciendo que
eltemadebigdatase havueltomasimportanteensu
empresa durante los Gltimos dos afios en el camino haciala
blisquedade negociosrentables.

"Lasfirmas de capital privado estanaprovechando
cadavezmas elanalisis de datos para probarsustesisde
inversion, obtenerinformaciony ejecutaracuerdos”, dice
eldocumento.

Elinforme revela que existe un potencialenorme-y,
hastaahora, sin explotar-en dreascomolabisquedade
acuerdosylacreaciondevaloralargo plazo.Enresumen,
paralamayoriadelos negociadores, esto essolo el
comienzo.S&P Global Market Intelligence cree que las
empresasque logren cerrarlabrechadedatose
identifiquen herramientas avanzadas para extraer
informacion clavese diferenciaranenelmercado
delmaiiana. ¢
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>>-  Un fondo de capital privado tipico tiene
un ciclo de vida de 10 afios con un periodo de
recaudacion de fondos de 12 a 18 meses, un
periodo de inversion que tiende a abarcar los
primeros cinco afos, un periodo de espera que lo
lleva hasta el afio ocho y un periodo de cosecha
en el que el GP busca salir de la inversion a
través de una oferta publica inicial o venta
comercial y distribuir los rendimientos.

“Venimos de una época en la que cada
acuerdo ha sido muy competido porque habia
una cantidad de liquidez importante, dice Andres
Burdett, managing partner de Beyond, una
consultora de estrategia y gestion para private
equity, especializada en la creacion de valor.

El gestor cree que en los ultimos meses,
debido tanto a la incertidumbre como a los tipos
de interés, estamos viendo un replanteamiento
del portafolio que tienen dos implicaciones: “Una
es que los acuerdos que ya estaban en estudio
han tardado mds en llevarse a cabo porque,
obviamente, ha significado una revision de toda
la parte numeérica. Y con tipos cambiando cada
mes, pues ha sido dificil”.

9 en 2022,
ahora se trata de dar mas valor a las
inversiones realizadas y aprovechar las
oportunidades de toda crisis.

“La segunda implicacion es -y esto también
es lo que mds estoy viendo en Espafia- que las
firmas se estdn replanteando estrategias para
anadir valor dentro de la cartera. O sea, hay caja
para invertir, pero las firmas se han enfocado
en estos meses en crear valor dentro de las
participadas que ya tienen’, cuenta Burdett.
El experto cree que hay todavia apetito por cerrar
los acuerdos adecuados y que en el mercado
sigue habiendo objetivos atractivos. Y eso, dice,
lleva a una revisién y “a una due diligence un
poco mas detallada y audaz para sacar cualquier
acuerdo adelante”. Por eso no habla de frenazo,
pero si de ralentizacion. Y sobre todo de
replanteamiento de las inversiones.

Coincide con €l Mario Sans, consejero delegado
de Integra Capital SCR y profesor del Instituto de
Estudios Financieros. “Puede ser que araiz de la

® Amedidaquelasempre-
sasdecapitalderiesgobus-
cannuevasoportunidades,
elmercadoglobaldelos
e-sportsexperimentaun
crecimientosignificativo,
segun los datosregistra-
dosen los Gltimos afios,
atrayendo laatencionde
inversionistasy gerentes,
particularmente alventure
capital (VC).
Laindustriadelos
deportesonlinedeVCse
remontaaprincipiosdela
décadadelos 2000, cuando
comenzaronasurgirligasy

torneosdevideojuegos
F profesionales.
Segulnunestu-

diodePrequin,

Buen momento para los e-sports

elmayor porcentaje de ofer-
tasde deporteselectronicos
provienedelaregionde
Asia-Pacifico (APAC).
Enloquevade 2023, el
80%delvolumendeacuer-
dosse haproducido enAPAC
yconstituyeel 33 % detodos
losacuerdosdesde 2011.
Laactividaddeacuerdosde
deporteselectronicos ha
registrado 279 millonesde
dodlaresen cinco acuerdos
desdeprincipiosde 2023,
masdeltripledeltotalde
2022.Este crecimiento
hasidoimpulsado porla
creciente popularidadde
lose-sportsyelaugedelas

plataformasde transmision
enlinea.
Porponerundatosobre
lamesa,en 2016, mas per-
sonasvieron lafinalmun-
dialde “League of Legends”
queelpartidodelafinalde
laNBA.
Lamayorpartedelaac-
tividad comercialen2022
provino de comprasfinan-
ciadasporelfondosobera-
noderiquezadeArabiaSau-
dita, conunainversionde
1.500 millonesde doélares
como partedelainversion
totalplanificadade 38.000
millones de ddlaresdel pais
enlaindustriadeljuego.

Seesperaquelacrecien-
tepopularidadde
los deportes electronicos
ylaaparicionde mas
plataformas de transmi-
sidnenlineaimpulsenuna
mayorinversion en nuevas
empresasdedeportes
electrdnicos.

Sinembargo, laspreo-
cupacionesrecientessobre
losresultadosy lasaltas
valoraciones hanhecho
quelasempresassealejen
delsector.Preqin estima
queaunque existendesa-
fios paralageneracion
deretorno, losojosdeben
permaneceren el potencial
de crecimiento einnova-
ciondelaindustria. sk
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caida de los bancos medianos en Estados Unidos
haya habido un poco mads de alerta respecto a esta
clase de activos. Pero esta industria lleva muchos
anos en escenarios de crecimiento, en captacion
de recursos y en rentabilidades ofrecidas de
manera recurrente para sus inversores. Es lo
suficientemente sélida como para no pensar que
va a ser una crisis para el sector”, dice Sans.

Mirando con lupa

Esta cautela por el entorno se ha trasladado a

los precios y Sans admite que se estd viendo
cierta revision sobre estas variables y ciertos
ajustes “no de manera estructural, sino de
manera coyuntural. Quizd es una pequenia
parada de reorganizacion, pero el sector es sélido
y rentable. Los precios si estdn en revision. Ha
habido cierta reflexion interna de que hay que
volver a ser un poco mds cautelosos en las
valoraciones de entrada.

<Y Espana? En Espana las firmas de capital
privado mds activas son Advent, CVC, KKR,
Permira, Tikehau. Segun los datos de SpainCap,
la asociacion que agrupa a las entidades de
Venture Capital & Private Equity en Espana,
el volumen de inversion en el sector en 2022
alcanzé maximos histéricos con 9.238 millones
de euros en 958 inversiones.

Los fondos internacionales registraron récord de
inversion en las empresas espanolas: 7406 millones
de euros y se cerraron 15 megadeals (operaciones
que superan la cifra de 100 millones de euros).

Por su parte, los fondos privados nacionales
invirtieron 1.685 millones de euros en 592

inversiones y los fondos publicos nacionales
alcanzaron la cantidad de 147 millones de euros en
144 inversiones.

Los nuevos recursos captados por las entidades
privadas nacionales alcanzaron un volumen de
2.620,4 millones de euros el afio pasado.

“La tendencia en Espana estd siendo de
crecimiento tanto en volumen gestionado como
en inversiones, donde el inversor privado estd
tomando un rol protagonista en la captacion de
nuevos recursos’, confirma el consejero delegado
de Integra Capital SCR.

Nuevas delegaciones

“El mercado espariol en los ultimos afios ha
seguido incrementando el volumen gestionado de
manera importante. Hemos tenido afios con récord
de inversiones realizadas y yo creo que lo que estd
caracterizando al sector espanol cada vez mds es
que el inversor privado, el inversor particular y el
family office estan claramente tomando posiciones
en sus carteras’, afirma Mario Sans.

Otra de las tendencias observadas es que
las gestoras internacionales estan empezando
a abrir oficinas en Madrid. “Hemos visto como
fondos ingleses o fondos franceses empiezan
a tener delegaciones en Madrid. Eso significa
que quieren investigar oportunidades. Su ritmo
de acuerdos es un poco mds corto que el de los
espanoles, que llevan afios mirando el mercado
Y que por cercania, obviamente, consiguen llegar
atodas esas comparifas de capital familiar y que
son potenciales oportunidades de adquisicién’,
dice Burdett.

Sectores en Espana

En cuanto a los sectores que mds interés
despiertan esta primera parte del afio, Sans cree
que son aquellos relacionados con las grandes
lineas estratégicas de Europa y los fondos Next
Generation.

“Primero, la tecnologia. Todo lo que va unido
a desarrollo tecnoldgico, siempre es un vector
de crecimiento y, por tanto, de rentabilidades
esperadas. Y después, todo lo que es la aplicacién
de la sostenibilidad en el mundo empresarial’,
afirma Sans. @
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Somos
lo que comemos

2008. Vuelia del rerano. A mi hija, de apenas
29 anos, le diagnostican un cancer terminal
inoperable, con una esperanza de vida de poco mas
de seis meses.

Mis preocupaciones previas tras el estallido de
Lehman Brothers y sus consecuencias econémicas,
quedaron relegadas a un claro segundo o tercer plano.

Consigo que mi hija forme parte de un grupo de
uso compasivo; es decir, que se le administre una
medicacion aprobada para otra enfermedad, pero que
se intuye que puede ser indicada para el tratamiento
del cancer de pulmoén.

De esta forma y a través de diversas pruebas con
distintos tratamientos, cada afo consegufamos superar
el horizonte previsto. Sin embargo, llegado 2012 su
estado de salud era terrible: menos de 40 kilos de
peso, metdstasis en el cerebro, médula, caderas, y
ninguna esperanza por parte del equipo médico.

Por esas fechas, me entero de que un cientifico que
hizo su tesis doctoral sobre la importancia de la
microbiota y su relacién con muchas enfermedades,
entre ellas el cancer, ha desarrollado un producto
natural, un postbidtico; es decir, eso que deberian
producir las bacterias intestinales si estuvieran en buen
estado: péptidos, nucledtidos, encimas, bacilos, etc.

Pregunto a los médicos y recibo una dura y
lacerante respuesta: “puedes darle lo que quieras.
Desgraciadamente, no hay nada que hacer para
salvar a tu hija”

Pero, en tales circunstancias de desesperacion,
decidimos probar.

En solo un afio mi hija gané mads de 16 kilos y la
metdstasis desaparecio. Ante tan positiva evolucion,
me pregunté si habfa ocurrido un milagro o,
simplemente, el postbiético (no confundir con
prebidtico -una lechuga-, o con un probidtico -un
yogur-) habia hecho efecto.

Me entrevisté con otros usuarios y pude concluir
que lo de mi hija no habia sido obra de un milagro.

El producto se elaboraba entonces de una forma

CARLOSTUSQUETS
(info@treacapital.com)

muy rudimentaria y para su perfeccion el cientifico
que lo estaba desarrollando requeria de una
importante cantidad de dinero con la que sufragar
instalaciones, aparatos de ultima generacion sobre
gendmica, protedmica, metabdlica, fermentacion, etc.

Impulso financiero

A partir de ese momento y, tal vez, por deformacion
profesional, decidf impulsar el proyecto desde el
punto de vista financiero. Y no dudé un segundo en
ponerme al frente de la iniciativa.

En un primer momento, retino un grupo de
amigos (friends&family). Todos ellos con un
denominador comun: tienen personas cercanas con
problemas médicos sin solucién tradicional. Ello, sin
duda, facilita la comprension de mi inquietud y del
proyecto que les planteo. No tardamos mucho en
ponernos de acuerdo para constituir una empresa
(IGEN BIOLAB), que ya ha ayudado a casi un millar
de personas y en la que hemos aportado mds de 30
millones de euros.

IGEN, el suplemento alimenticio especial de uso
meédico ya ha superado la fase II de la agencia del
medicamento y estamos convencidos de sus efectos
en la mejora la calidad de vida del enfermo de cancer.

Una manera de explicar lo que es IGEN para
entender su funcién, serfa imaginarlo como un
proceso que desde fuera del cuerpo humano provee
a sus usuarios de lo que deberia producir su
intestino, si estuviera cien por cien sano, y todo
ello de manera natural.
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Paralelamente, se han iniciado pruebas en
distintos centros médicos sobre otro tipo de
enfermedades diferentes al cancer, como la
degeneracién macular, parkinson, psoriasis, salud
dental, autismo etc.

Lo que fue “un clavo ardiendo” con muy poco
reconocimiento de la medicina tradicional, se ha
convertido asi en una esperanzadora realidad gracias
amads de 80 accionistas. Todos creyeron que habia
que dar una oportunidad a la influencia real que una
microbiota equilibrada tiene sobre la salud y la
autodefensa natural de nuestro organismo.

Hasta hace pocos afios, la importancia de la
microbiota sana y sus beneficiosos efectos en varias
enfermedades, ni siquiera se ensefiaba en las
Facultades de Medicina y hasta se cuestionaba. Ahora
si se ensena a los nuevos médicos. Revistas
reconocidas en la especializacion sobre la medicina
como Science o Harvard, explicitan abiertamente ya
hoy esta teorfa.

Solo cuatro empresas en el mundo estan
experimentando postbidticos relacionados con
enfermedades como el cancer, tres de ellas son
americanas y una, la nuestra, espariola.

Moraleja de esta historia

La moraleja de esta historia es que muchas veces, lo
que creas o impulsas por necesidad o como ultimo
recurso para luchar contra lo que se nos presenta
como inevitable en el intento de cubrir algo que
tradicionalmente no esta cubierto, puede acabar
siendo una gran empresa.

Para mi, esta moraleja es aplicable a todo tipo de
sectores, y ante lo que conviene preguntarse: ¢estoy
solucionando un problema, una necesidad no cubierta

“ La necesidad se convirtio
enunaidea y me llero a
compromelerme activamente
hasia ransformarla en una
iniciativa empresarial capasz de
ofrecer un producio o serricio

rompedor til para la sociedad ,’

o0 que es francamente mejorable? Si la respuesta es
afirmativa, que nadie tenga dudas de que acabard con
resultados positivos. Y también econdmicamente,
aungue no fuera ese su objetivo.

Sin duda, lo vivido con este caso me ha hecho
entender mejor lo diferente que es ser un inversor
pasivo en capital riesgo (yo llevo siéndolo desde hace
muchos anos), a gestionar una inversién de forma
activa, a veces nacida de una necesidad. Una necesidad
emocional que se convirtié en una idea y que me llevo
a comprometerme activamente hasta transformarla en
una iniciativa empresarial capaz de ofrecer un
producto o servicio rompedor util para la sociedad.

Es verdad que el camino no ha sido nada sencillo,
lleno de situaciones inesperadas, momentos
desalentadores, errores que habia que ir corrigiendo
y decisiones importantes, como la de incorporar el
mejor equipo.

De mi larga relacion con clientes de banca privada,
ultimamente intuyo que no son pocos los que buscan
participar en una idea concreta (club deal), més alld de
lo que normalmente ofrece el mercado a través de
fondos de inversion altamente diversificados. Me he
dado cuenta de que un sector francamente atractivo es
el que se relaciona con la salud, en temas que son
realmente transformadores del sector. Puede parecer
una verdad de Perogrullo, pero todo lo que es
disruptivo y al tiempo, natural y fdcil de entender, por
su demanda, serd creciente y, en consecuencia,
también puede ser altamente rentable.

Salud a todos.
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LA CNMV LLAMA LA ATENCION A LAS EMPRESAS COTIZADAS

Cuando los datos confunden
v no ayudan al inversor

Los resultados empresariales son importantes para los inversores y también para sus
asesores financieros. Pero, a menudo, se presentan a partir de datos que pueden no resultar
comparables con otras sociedades y pueden llevar a la confusion. La C(NMV ha lanzado una
seria advertencia a [as compafifas cotizadas. Por CARLOS AZUAGA.

ara la Comision Nacional del

Mercado de Valores (CNMV),

existe una creciente practica a la

hora de presentar los resultados

empresariales que confunde

a los periodistas, a los medios

de comunicacién y, a través

de ellos, a la opinidn publica,
incluyendo a ahorradores e inversores. En
la pugna por aparentar mejores resultados
de los reales y por presentar su liderazgo en
una serie de variables econémicas, algunas
empresas cotizadas se han ido alejando en los
ultimos tiempos de los datos estandarizados
(facturacion, beneficio, resultado de
explotacion, etc.) que mejor reflejan los datos
fundamentales de una compania. En su
lugar, ofrecen lo que se llaman Alternative
Perfomance Measures (APM) que, como su
nombre indica, son medidas alternativas que
permiten situar mejor en las clasificaciones de
resultados a la compania que los utiliza.

L considera que las Medidas Alternativas
de Rendimiento, como el ebitda, no estan plenamente
definidas por la normativa contable internacional.

Las APM, segtin la CNMYV, son medidas de
rendimiento no consensuadas por la
normativa contable internacional. Son fruto,
en ocasiones, de la ingenieria financiera entre
las que se encuentra el ebitda, €l resultado de
explotacion recurrente e, incluso, ciertas
versiones del flujo de caja libre. Gracias a
estas variables muchas compariias cotizadas
se presentan como lideres en algunas
magnitudes en el momento de la presentacion
de resultados.

La presentacion de resultados de las
empresas, comunicadas en ese formato de
APM podrian no ayudar, sino todo lo
contrario, a ahorradores, inversores e, incluso,
a los propios asesores financieros a la hora de
valorar la evolucién y resultados de las
compariias cotizadas en la que muchos de
ellos pueden tener invertido una parte
importante de su patrimonio financiero.

Posibles sanciones

Sin embargo, analistas como Ramon Alfonso,
socio-director de Norz Patrimonia, considera
que “las medidas alternativas (APM) buscan
anadir un mayor detalle en la informacion
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financiera presentada por las empresas
cotizadas. Asimismo, busca concretar el nivel
de detalle de la informacién reportada’.
Considera ademas que “tienen especial
relevancia en grupos cotizados mds
complejos, en los que se hace mas necesario
este tipo de detalles”. Jaume Puig, director
general de GVC Gaesco Gestion matiza, sin
embargo, esta apreciacion: “A nivel del
inversor profesional no confunden en
absoluto, dado que las denominadas APM
suelen ser convenciones utilizadas en el
mundo financiero profesional de forma
habitual. Otra cosa distinta puede ser para el
inversor no profesional, dado que en el caso
de no conocer la jerga especifica ni los
conceptos financieros utilizados, si podria ser
llevado a confusion”. También reconoce que a
quien lea solo los titulares “podrian causarle
algun defecto de evaluacién”.

La CNMV ha decidido intervenir en el
asunto enviando una nota a las empresas
cotizadas en la que destaca que
“es esencial que las entidades aporten

informacion suficiente para que el

iCualessonlos datos masimportantes?

Existenvarios datos
importantes que puedenayudar
aconocerlaverdadera evolucion
ylosresultados de una empresa.
Algunos de los masimportantes
sonlossiguientes:

Ingresos. Losingresos son
lacantidad dedinero quela
empresa hafacturado através
delaventadesusproductoso
servicios.Losingresossonuna
medidafundamental del éxito
deunaempresaydeben ser
monitoreados cuidadosamente.

Beneficios. Los beneficios son
eldinero que queda despuésde
deducirlos gastos detodo tipo

delaempresa.Esimportante
conocer los beneficios para
evaluarlaeficienciadela
empresaysucapacidad para
generarlos.

Flujo de caja. Elflujode
cajaeslacantidad de efectivo
queentraysaledelaempresa.
Esimportante paraevaluarla
solvenciade laempresaysu
capacidad parafinanciarsus
operacionesy proyectos futuros.

Margen debeneficio. El
margende beneficioes la
partede ganancia quese obtiene
porcadaventarealizada.Es
importante para determinar

larentabilidad de laempresa
ysu capacidad para generar
beneficios.

Cuotademercado. La cuota
demercadoeslaporcion del
mercado que laempresaha
capturado. Esimportante para
evaluarla competitividad de
laempresaysu capacidad para
competir con otras empresas
en el mismo mercado.

Numero de clientes.
Elnimero declienteses
importante para evaluar el éxito
delaempresaenlaadquisiciony
retencion de clientes.

Retorno sobrelainversion

>

(ROI).ELROI eslamedidadela
rentabilidad deunainversion.
Esimportante para evaluarla
eficienciade laempresaeneluso
desusrecursos.

Enresumen, conocer losingresos,
beneficios, flujo de caja, margen
debeneficio, cuota de mercado,
numero de clientesyROIdeuna
empresa puede proporcionar
unabuenavision general
desuevolucionyresultados

de cualquier compaiiia.Sin
embargo, algunos de estos datos
puedenresultarmasimportantes
queotros, segunalsectoral que
pertenezcan. 3¢
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RAMON ALFONSO
[NORZ PATRIMONIA]

#8peben darse los estados
financieros completos. Pero
las Medidas Alternativas

de Rendimiento (APM)

son complementariasy
contribuyen a obtener un nivel
de detalle suplementario?”.

JAUME PUIG
[GVC GAESCO GESTION]

88, nivel profesional, las
APM no confunden. Pero el
inversor no profesionaly
quienessolo leen titulares,
si pueden ser llevados a
confusion®?.

2> inversor pueda entender qué
representan esas magnitudes y facilitar asi su
comparabilidad y fiabilidad”. Ademds, ha
advertido que sancionard a las companias que
faciliten informacién publica en forma de
APM induciendo a confusion al publico. Lo
mismo hard si dan datos inexactos y no
veraces porgue supone un incumplimiento de
la normativa legalmente aplicable de
transparencia o abuso de mercado.

Ramon Alfonso recuerda que la CNMV
“actia como regulador, con lo que advierte
que hay que buscar el uso adecuado y
equilibrado de la informacién de medidas
alternativas (APM)”. Por su parte, Jaume Puig
afirma que “si la CNMV ha lanzado esta
advertencia, serd porqué habrd encontrado
algun indicio que asi 1o haga aconsejable. La
CNMYV suele actuar en base a hechos
acaecidos. Desconozco cudles han sido”.

Criterios ASG

La inclusion en los ultimos tiempos de los
criterios ASG ha venido, aun mds, a crear una
literatura mds confusa y menos al alcance de
ahorradores e inversores. Conceptos como
“facturacion verde” o “CAPEX sostenible”
pueden dar una idea que no se corresponde
con la realidad. Hay que tener en cuenta que

= LA INCLUSION en los dltimos tiempos de los criterios
ASG ha creado una literatura mas confusa y menos al
alcance de ahorradores e inversores.

esos conceptos no estan recogidos en la
normativa aplicable, como el Reglamento de
Taxanomia o el Reglamento de Divulgacién,
conocido como SFRD por sus siglas en inglés.
Jaume Puig seniala efectivamente que “el
dmbito de ASG dispone de una regulacion
especialmente incipiente y atin en formacion.
Existe todavia una alta indefinicion y una falta
de concrecion terminolégica, que afecta a
conceptos tan basicos como la propia
definicién de inversion sostenible”.

La CNMV hace un especial llamamiento
cuando se utilicen las denominaciones ASG y
pide que se exprese de forma clara si las
iniciativas o datos a los que se refieren cumple
0 no con los Reglamentos de Taxonomia o el
SERD. Por ello, la Comision insiste en que la
APM no es taxonomia ni SFRD, porque no se
calculan de acuerdo con esos reglamentos ni
con los indicadores de impacto. En cualquier
caso, demanda a las companias que incluyan
explicaciones detalladas sobre la metodologia
de cdlculo y la finalidad de la utilizacién de
cada APM que tenga una denominacion ASG.

Medios de comunicacion

El asunto implica no solo a las empresas
cotizadas en su forma de presentar sus
resultados, sino también a los medios de
comunicacién que deberfan hacer un esfuerzo
por interpretar de la mejor forma los datos sin
hacer seguidismo de la informacion facilitada
por las empresas. No es una casualidad que
una semana después de hacerse publica la
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nota de la CNMV sobre el uso de las APM, un
medio de comunicacion, cuya sociedad cotiza
en Bolsa, titulara sus resultados trimestrales
con la positiva evolucién del EBITDA (+63%).
Se trataba del resultado que habia
experimentado mayor crecimiento, pero
dejaba en segundo plano la evolucién de los
ingresos y los beneficios, que apenas se
habian incrementado. No habia, de otra parte,
un esfuerzo por explicar las causas y el
significado de un incremento tan importante
del EBITDA. Sin duda, el diario opt6 por
defender el interés corporativo antes que el
interés de sus lectores.

Respecto a los datos que no deben faltar en
cualquier informacion sobre los resultados
anuales de una compania, Ramoén Alfonso
considera que se deben facilitar “los estados
financieros completos, con unas notas
explicativas a los mismos, usando criterios
homogéneos de presentacion. Ademads de la
informacién que complemente y complete los
datos a disposicién del inversor”. Por su parte,
Jaume Puig sefiala que “cada inversor
profesional da mds importancia a unos datos
que a otros a la hora de efectuar su valoracion
de las empresas. Dependera de cada estilo de
gestion. En nuestro caso, los datos mas
importantes de las empresas son todos los
que afectan a los flujos de caja, a los que
concedemos mds importancia que a los que
determinan la propia formacién de los
resultados, en cualquiera de sus diferentes
acepciones” @

Charlas didacticas, perono

sobrecogedoras

Por: RAFAELRUBIO

Afinalesdelosaiios 80,
algunassociedades espaiiolas
pusieronde modala presentacion
desusresultadosanualesatravés
deunareunion conseleccionados
periodistas especializadosen
informacion econémica-aveces
enunacena-, que pretendia
también convertirseenunaclase
de economia contabley
financiera.

Lainiciativa contd deforma
inmediata conlagratituddelos
informadores, no excesivamente
formados en aquellos momentos,
poreldoble objetivo de ayudarles
aformarsey,almismotiempo, ser
generososenlaaportacionde
datossobrelosresultadosdelas
compaiiias.Nohayqueolvidarque
procediamosde un escenario
donde,unadécadaantes,alos
periodistas queinformabandelas
compaiiias cotizadasse les
calificabade "sobrecogedores”.Y
elloporque eracostumbre que
esassociedadeselaboraranuna
notaylametieranenunsobre
juntoaunapequena

cantidad dedinero ("gastosde
desplazamiento”sedecia
entonces) que entregabanalos
representantesde los mediosde
informacidonparaquela
publicaran.Ninguna posibilidad,
portanto, depreguntarosolicitar
unainformacion complementaria.

Aquellas charlas con contenido
didacticosobre losresultadosde
lassociedadesfueronlasprimeras
que comenzaron aincorporaresos
resultados alternativosalos que
ahorala CNMVtratade ponercoto.
Asiresultoinevitable quelos
periodistas destacaramosel
liderazgo en un mismo sectorde
varias compaiiiasalmismo
tiempo enbase aunasvariables
econdmicas queapenas
entendiamosynuncahabiamos
oido hablardeellas.Lo buenode
lasituacionesque acudiamosala
presentacionderesultados
convencidosde queeloradorde
turno acuiiaria un nuevo concepto
delque, naturalmente, su

compaiiiaresultabaserlider
indiscutible. 3¢
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ELINTERES DEL CLIENTE EN EL PUNTO DE MIRA

La Comision Europea
desvela su estrategia
de inversion minorista

La propuesta de Directiva sobre Normas de Proteccion de los Inversores
Minoristas, que ha aprobado recientemente la Comision Europea, modifica
las cinco principales directivas del mercado financiero (MiFID I, DD,
Solvencia II, UCITS y AIFMD). Es un texto, por tanto, a analizary tener muy en

cuenta. Por FERNANDO ZUNZUNEGUI.*

*De ZUNZUNEGUI ABOGADOS, coordinadores de Regulacion de EFPA Espafia.

ras mas de dos afios de estudios

y consultas en el marco de la

Unién de Mercado de Capitales, la

Comision Europea ha desvelado su

Estrategia de Inversién Minorista

con una propuesta de reforma de las

principales directivas que regulan
el mercado financiero. Simplifica con ello la
informacién financiera y toma medidas para
hacer efectivo el principio de actuar en el
mejor interés de cliente. El interés del cliente
aparece de esta forma como piedra angular de
la regulacion.

La propuesta valora positivamente el marco
legal desarrollado tras la crisis de 2008,
aunque detecta debilidades en la proteccion
del inversor minorista, entre las que destacan:
la falta de comprension de la informacién
financiera, los riesgos crecientes en los canales
digitales, las deficiencias en la distribucién

financiera con elevados costes que pagan los
clientes y los sesgos en el asesoramiento.

La Comisién Europea descarta por el
momento el giro copernicano que supondria
la prohibicidn total de incentivos, que tendria
“consecuencias dificiles de predecir”. Como
alternativa, propone modificar el marco
normativo en relacion con la transparencia, los
conflictos de intereses y la relacion calidad-pre-
cio (value for money), es decir, el resultado que
recibe el inversor atendiendo al precio que paga
por el servicio financiero.

La propuesta resuelve inconsistencias y
solapamientos en los requisitos de informa-
cion requeridos para la comercializacion, en
particular de los seguros de inversion, y facilita
el uso del formato electrénico. Propone estanda-
rizar a través de ESMA y EIOPA el uso de avisos
en productos de alto riesgo. En suma, se reduce
la carga de cumplimiento normativo derivada
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=LA COMISION detecta debilidades en la
proteccion del inversor minorista: faltade
comprension de la informacion financiera,
riesgos en los canales digitales y deficiencias
en la distribucion financiera con elevados

Asesoramiento simplificado

® AlaComision Europeale preocupaquelanormativa
encaminadaalamejoraenlacalidad delasesoramiento
incremente su costey produzca unabrecha en elasesoramiento.
Para evitar este advice gap, lareforma creauntipode
asesoramiento massimpleyaccesible.

® Conellopermite que elasesoramientoindependiente sobre
productossimples, que ademassean eficientes en cuantoa
sus costesy estén bien diversificados, se pueda prestarconun
testdeidoneidadsimplificado, sin necesidad de analizar los
conocimientosy experiencia del cliente.

® Conestamedidase pretende ofrecerunservicio abajo
coste,aumentando el acceso al asesoramiento, en lineaconla
propuesta enelReino Unido de Core Investment Advice.

Setratade unnuevo canal que permitird extenderla cultura
financieray crear confianzaen los asesores. Ademas, puede
utilizarse como un escaldn hacia elasesoramiento plenoyla
planificacion financiera.

® Seglnlapropuesta, antesde aceptarelserviciosimple, el
cliente minoristadebeserinformado sobre la posibilidady

las condiciones de acceso aun asesoramiento deinversion
estandaryseradvertido de las limitaciones asociadas al servicio
low cost. Setrata, sinduda, de unabuenaidea paraacercarlas
oportunidadesdeinversionalahorrador. %

costes y sesgos en el asesoramiento.

de los requisitos de informacién. Con esta
finalidad, facilita al cliente ser tratado como
profesional por opcion, incluyendo como nuevo
elemento para admitir el cambio de categoria
haber recibido educacién financiera para
entender el producto.

Conflictos de intereses

Tras simplificar la informacion financiera se
refuerzan los controles internos. Se propone
una mejor gestion de los conflictos de intereses
en el cobro de incentivos cuando hay asesora-
miento. A su vez, se prohiben los incentivos en
las ventas no asesoradas. Con buen criterio, la
propuesta considera que sin el valor anadido
del asesoramiento los incentivos no estarfan
justificados.

En relacién con el régimen vigente que
permite los incentivos en el asesoramiento no
independiente cuando “mejoran la calidad del
servicio”, se sustituye este concepto indeter-
minado por la exigencia de recomendar los
productos mds eficientes en relacién con los
costes. En cualquier caso, se deberd avisar al
cliente sobre el impacto de los costes en la
rentabilidad del producto. (Mds informacion
sobre incentivos y retrocesiones en las pdginas
26 a 29 de esta revista).

Para hacer mds objetivo el control de
los costes y rentabilidades, ESMA y EIOPA
quedan encargadas de publicar unos indices
de referencia (Benchmarks) que deberdn ser
tenidos en consideracion tanto por los fabri-
cantes como por los distribuidores. Cuando
las entidades no se alineen con esta referencia,
la comercializacion al cliente minorista se
condiciona a una evaluacion de que >
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Formacion certificada

@ Segun laComision Europea, los
conocimientosy competenciadel personal
sonfundamentalesparagarantizarun
asesoramientode calidad, objetivo que
requiere establecerunos«estandares comunes
minimos»tanto eninversién como enseguros.

® Paralograrlo, acoge laspropuestas
realizadas porEFPA, reconociendo lasventajas
deunmodelodeformaciondel personal
basado en certificados. En este marco se podria
aprobarundistintivo europeo (pan-European
label), de caractervoluntario, que potencie
laautonomiaymovilidad de losasesoresy
consolidela confianzaenelsistema.

@ Los contenidos de laformacidnde los
asesoresfinancieros, hastaahorarecogidos
enunaguiadeESMA, pasanaincorporarse
aunanexoaMiFIDIl,enelqueseampliala
exigenciade conocimientossobre regulacion
financierayseincluyenlasinversiones
sostenibles. Porlo demas, searmonizala
formacion continua de MiFID Il conIDD, conun
minimode 15horasalaiio.

® Asuvez, laeducacionfinancieradelos
clientes minoristas pasaaserunaobligacion
delosEstados miembros conelobjetivode
alcanzarunainversion o contratacionde
segurosresponsable, esdecir,conbasea
decisionesdelclienteinformadasy acordes
consu perfil. Este desarrollo eimpulso de la
educacionfinancieracorresponderaen
DerechointernoalanuevaAutoridad

de DefensadelCliente Financiero
encolaboracidn con los

supervisores financieros. =it

== el producto ofrece una buena relacién
calidad-precio. Este mecanismo de comparacién
con la referencia oficial es una gran novedad que
pretende controlar los costes y rendimientos
preservando la libertad de empresa.

Ampliacion del test
de conveniencia

En cuanto a la evaluacion del cliente, se
requiere que sea anterior a la contratacion y se
amplia el contenido del test de conveniencia, de
modo que, ademds de evaluar los conocimien-
tos y competencias, habra que preguntar sobre
la capacidad de asumir pérdidas.

En suma, se trata de una mejora del sistema
MIFID, cuyas bases se extienden a IDD. Su
objetivo es garantizar el buen funcionamiento
del mercado para atraer la confianza del inversor
minorista e incrementar su participacion. Se
trata de que los minoristas puedan acceder a
las oportunidades de inversion con decisiones

= LA COMISION propone modificar el
marco normativo en relacion con la
transparencia, conflictos de intereses
y relacion calidad-precio (value for
money).

responsables, adaptadas a sus necesidades en un
ambiente seguro. Es un objetivo muy ambicioso
que se pretende conseguir con pragmatismo. No
hay cambios radicales.

Se modifica el marco legal desarrollan-
do los principios que rigen la gobernanza de
productos y la distribucién financiera. Se busca
la coherencia sin aumentar el coste de cumpli-
miento normativo. Con este fin, se aplican las
mismas soluciones a los instrumentos finan-
cieros y a los seguros de inversion. A su vez,
los supervisores deberdn coordinarse para
hacer frente al asesoramiento prestado por
entidades no autorizadas y controlar los riesgos
asociados al robo-advice para extender la
proteccién del inversor al entorno digital. @
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Test numero 12 de

EFPA

Losmiembros certificados de EFPA pueden computardos horas de formacion validas para
larecertificacidn EIA, EIP, EFAYEFP respondiendo a esta prueba. Solo hay que contestar
correctamente, de entre lastres posibilidades que se ofrecen, un minimode 12delas15
cuestionesdel presente test. Pararesponderesprecisoaccederalaintranetde EFPAEspafia
(www.efpa.es) conelusuarioy contrasefia. Unavez completadaysuperadalapruebase
sumaran automaticamente lashorasde formacién entu perfil.
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Warren Buffett desde que en 1964 comprd
Berkshire Hathaway?

E ¢Cualdeestasafirmacionesnoes
correctasobre Berkshire Hathaway, la
compaiiia de Warren Buffett?

aA

QB
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u ¢Cudlhasidoladecisiondela
Comision Europea ensu propuestade
normativa de la Estrategia de Inversion
Minorista?

aA
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losposibles “falsos noresidentes”,
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pesardetenersuresidenciaenEspafiano
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gjercicio porparte delainspeccionfiscal?
aaA

Uo
~w
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indexers?
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delasquepuedenmultiplicarpor100su
inversion, segun sefiala Christopher Mayer
ensulibro”100baggers"?

QA
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constituye [aaportacion central del libro
"Inversion enValor" delveterano inversor
MartyWhitman?

aA

m ;QuésonlasAPMsobre las que

[a CNMVrecomienda que lasempresas
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utilizacion al presentar los resultados?
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cliente?
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mads de una ocasion que su
horizonte temporal de inversion
es “para siempre.” Algo que

es fdcil de decir, pero muy
exigente de lograr: al final,
supone invertir en companias
capaces de crecer durante

i libros ©

100 baggers / CHRISTOPHER MAYER / LAISSEZ-FAIRE BOOKS

Empresas que multiplican
por 100 la inversion

Warren Buffett ha dicho en cHE S TO R e Entendido el papel del

crecimiento, el segundo
gran elemento para obtener
estos resultados es la
valoracion. En estos casos,
sorprendentemente, un
muiltiplo bajo no es tan

importante como el invertir en
muchos afios manteniendo su este tipo de compariias cuando
rentabilidad sobre el capital aun son pequenas. Al final, si la

invertido. Tener una de estas B GGE ns tesis de crecimiento es vdlida,
Por joyas en la cartera, y tenerla b T TR e aun invirtiendo a un multiplo de
LUIS durante muchos afnios, es una 20 veces beneficios, podemos
TORRAS de las férmulas mds efectivas y seguras para sacar estos retornos en la medida en que la

lograr resultados extraordinarios. Ahora bien,
dar con este tipo de activos no es algo fdcil.
En su libro 100 Baggers, esto es, companias
que han sido capaces de multiplicar por

100 la inversion inicial, Christopher Mayer
realiza un pormenorizado estudio sobre las
caracteristicas de las empresas que logrado
dicha proeza.

Un primer elemento fundamental para
conseguir este tipo de retornos es ser capaz
de mantener unos altos niveles de crecimiento
en ventas, mdrgenes y beneficios por accion
durante largos periodos de tiempo. En el
universo de andlisis de Mayer, la media se sittia
en 26 anos, las que menos en 15, las que mds
en 35; lo que supone una tasa de rendimiento
anual del 20%, 35,9% y 14,1% respectivamente
frente el 10% anual del S&P500.

< El elemento fundamental para conseguir este
tipo de retornos es mantener altos niveles de
crecimiento en ventas, margenes y beneficios por
accion en largos periodos de tiempo.

escalabilidad y sostenibilidad del crecimiento
es mds alta en empresas pequenias (que
crecen), que en empresas grandes. De entre las
365 empresas analizadas por Mayer, el rango
de beneficios en el momento de la inversién

se situaba en torno a los 170 millones de
facturacion, y una capitalizacién de mercado
de 500 millones de ddlares.

Otro elemento fundamental a la hora de
saber seleccionar este tipo de activos, es
entender el papel de la reinversion (capex),

y de los beneficios retenidos en el negocio
(no repartidos en forma de beneficio). Las
inversiones son claves para los negocios

que crecen, mds si estdn en mercados en
expansion y en donde estas inversiones
sirven para asegurar la ventaja competitiva
del negocio y la posicién de dominio de la
empresa en el sector; ambos elementos
imprescindibles para que el crecimiento vaya
de la mano de una rentabilidad creciente y
sostenida en el tiempo. Una parte del andlisis
tremendamente cualitativo y complejo, pero
donde descansa en gran parte el acierto en
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la seleccion. Normalmente, las empresas
que reparten sus beneficios no suelen tener
cuotas de crecimiento tan atractivos como
para permitir estos retornos.

Estos, por supuesto, se explican por
invertir solo en negocios de gran calidad.

La existencia de un ROE alto, sostenido en
el tiempo, es una de las caracteristicas que
sobresalen en este tipo de activos. Otro
elemento que determina la calidad de un
activo es el margen bruto, un indicador muy
claro sobre el atractivo de la propuesta de
valor de la comparniia y su poder de fijaciéon
de precios (una gran proteccién de la
rentabilidad futura).

Las sagaces observaciones de Mayer,
todas basadas en un sélido y amplio andlisis
empirico, remarcan la importancia de
evitar la especulacion, o la importancia del
tiempo invertido (mds que la mds frecuente
preocupacion con el “market timing”),
centrando el foco de la actividad inversora

La importancia
de la propiedad

EN ELCASO DELAEXISTENCIA

J deun propietario claroal

mando delnegocio, que asegure
unmejoralineamiento entre gestiony
propiedad yunamarcada orientacion
alargoplazo, es otro elemento
imprescindiblealahorade obtener
estetipoderetornos.Varios estudios
han demostrado que las compaiiias
cotizadas conun paquete de control
claro, normalmente el fundador, han
tenidoretornos bastante superiores
alosdelconjuntodelmercado.En
lamedidade que este controlse
disuelve, tambiéntiende a evaporarse

negocios. @

este mayorretorno conrespectola
media del mercado. Este elemento se
relaciona con otrofundamentalque es
elcontarconunabuenainversion del
capitaldisponible (cémo la compaiiia
invierte el efectivo delque dispone):
algo que cubretantolasinversiones
(orientadas a mejorary fortalecer
lapropuestadevaloralosclientes
alargo plazo),como losplanesde
recompradeaccionescuando elvalor
delaempresaenrelacionalpreciode
cotizacionasilo aconseja, entre otros
elementos.

Seleccionarbuenos negocios no
estarea facil, pero mantenerlos enel
tiempo es algo todavia mas dificil. EL
ruido mediatico, las “modas”, el ciclo
econdmico,ylapsicologiainversora,

alargo plazo en la seleccion de buenos

sonalgunos elementos de dificil
gestion que pueden hacervender
buenas posicionesa corto, rompiendo
elencanto dela capitalizacion
compuestaalargo plazo.Llacreacion
deriquezaprotagonizadaporlas
compaiiiasnosigue un patronlinealy
requieredetiempo.Porotrolado, no
haytantos negocios excepcionales.
Laindustriatradicionalde gestion
patrimonialapoyasugestiondel
riesgo enunadiversificacionde activos
quesupera los centenares. Mayer,
aligual que otrosinversores como
Greenblatt, Munger, Terry Smith o Nick
Sleep, apuesta porfavorecer carteras
relativamente concentradas en 10-20
valores enun enfoque marcadamente
buy&holdy de muy pocarotacion. i
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libros &

AHORRO/INVERSION

> Inversion envalor

MARTY WHITMAN / DEUSTO

‘ En un sélido libro /nversicn
en valor, el veterano inversor
Marty Whitman (ya fallecido) ofrece
al ahorrador/inversor un completo
manual sobre cdmo guiar nuestras
decisiones de inversion a partir de los
fundamentales, con sentido comun, en
un texto escrito tras una increiblemente
exitosa carrera en los mercados y con
numerosisimas observaciones de valor
tanto sobre el funcionamiento de los
mercados, como sobre el oficio de
seleccionar inversiones.

El punto central en la vision de
Whitman es entender que el valor de
una accion (y de cualquier cosa) no es
objetivo y depende de las estimaciones
subjetivas e imperfectas del inversory
su coste de capital, entre otros muchos
factores.

La valoracion de un activo financiero
descansa en los beneficios futuros
que estimemos vayamos a recibir en
el futuro, ya sea en renta variable o
fija; pero no solo: también influye la
liquidez (tema al que Whitman dedica
muchisima atencion, y practicamente
desatendido por la teoria moderna
de carteras), la percepcion de los
inversores sobre el titulo a la hora
de comprary vender, el entorno
macroecondmico, o el volumen de la
participaciony las implicaciones de
control politico que pueda suponer su

compraventa, especialmente en los
titulos de renta variable, o el horizonte
temporaly perfil de riesgo del inversor
Que compre nuestras acciones. No

hay dos valoraciones iguales, porque
no existen dos inversores iguales y
por lo tanto dos opiniones iguales
sobre el futuro (y valor) de un negocio
determinado. Una vision rica de los
mercados, muy alejada de la vision
simplistay plana que

domina todavia hoy

el mundo académico,

determinado por Mr. Market. Lo que

el refranero popular ha recogido de
manera célebre con aquello de “solo un
necio confunde valory precio”.

Intereses no homogéneos

Una parte muy interesante del texto
de Whitman es cuando sefiala cémo
el accionariado de una compaiiia,
sus intereses, no es homogéneo como
estima la HME, sino que pueden
coexistir perfiles muy distintos. No
tendra el mismo comportamiento (ni
intereses en la compafiia), por ejemplo,
un trader, preocupado en comprary
vender a corto plazo siguiendo las
oscilaciones en los precios; un activista
(con capacidad de
influencia en a gestion
de la compafiia), que

caracterizado por una INVERSION estara preocupado por
ran uniformidad st aflorar valor a corto plazo
Apartirde la década AT alin a expensas de
de los 60-70, el grueso de R comprometer el negocio a
los mercados financieros largo; un inversor

ha estado dominado,

entre otras, por as

ideas Hipotesis de los

Mercados Eficientes

(HME) o la Teoria Moderna de Carteras
(Markowitz/Sharpe). Se trata de un
enfoque neoclasico apoyado en el
supuesto de que los precios reflejan
el valor de los activos de forma casi
perfecta e instantanea en una vision
estatica de los mercados, donde el
riesgo se mide simplemente con

[a volatilidad y donde se ignora la
diferencia entre valor intrinseco,
aproximacion racional a partir de

los fundamentales del subyacente al
activo financiero, y valor transaccional,

=) ELlibro describe de forma realista los complejos conflictos de
interés a los que se enfrenta cualquier gestor a la hora de invertir.

.__a -

institucional, que suele
estar centrado en el
crecimiento trimestral del
BPA; 0 un inversor
genuinamente a largo plazo (con
ownership mindset en expresion de
Buffett), que se caracteriza por la
capacidad a largo plazo de que el
neqocio siga creando riqueza. ELlibro
de Whitman trabaja muy bien todo lo
anterior, describiendo los complejos
conflictos de interés a los que se
enfrenta cualquier gestor a la hora
de invertiry compartiendo una
vision tremendamente realista de

los mercados.

Este andlisis granular de los
mercados, se completa con la inclusion
de [as operaciones en mercados
privados, donde curiosamente la
aproximacion académica es mucho

DrusTa
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mas solida. Whitman incorpora

en su analisis del valor el impacto

que puede tener la existencia de
operaciones corporativas, ya sean
fusionesy adquisiciones o de cualquier
otro tipo (MBO/LBO, salidas a bolsa

u operaciones de exclusion, etc.). Un
aspecto que corrige la vision

del propio Benjamin Graham,
padre intelectual del andlisis
fundamental de compaiilas, en

el sentido de que la estructura de
capital si puede afiadir valory por lo
tanto afectar la valoracion del activo
enriqueciendo enormemente el
marco de analisis. @

INVIRTIENDO EN
| NIN/O/VIAC I |OIN
SANITARIA DE VANGUARDIA

Distinguir cotizacion de evolucion

El texto de

J Whitman

parte de una
premisa basica
que es que las
ciencias sociales no
casan bien con la
promulgacion de
leyes universales
(como si pasa
en el ambito
de las ciencias
naturales), sino
que se requiere de
un analisis caso a
caso, compaiiia a
compaiiia. En el
caso de los titulos
financieros, esto
incluye reconocer
que detras de
cada titulo
hay negocios,
participadosy
dirigidos por
personas de
carney hueso,
con creenciasy
aproximaciones al
valor, necesidades
de liquidez,
perfiles de riesgo
y preferencias

temporales

muy distintas.

La volatilidad

que sufren los
mercados a
diario, muchas
veces fortisima,
no es mas que el
reflejo de toda
esta complejidad
de multitud de
agentes, cada uno
operando con unos
muy diferentes
intereses, perfiles
deriesgo,y
horizonte temporal
(entre otros), y que
entre todos tienen
que fijar un precio
para cada accion
cada dia. De ahi
que

no sea extrafo
(mas bien
frecuente) que

el precio de los
activos pueda
alejarse mucho
de la realidad
econdmica del
negocio que
subyace.

Saber distinguir
cotizacion de
evolucion del
negocio, ofrece una
ventaja superior
alinversor a largo
plazo, sabedor de
que precio y valor
raravez convergen
en el corto plazo,
aveces ni siquiera
en el medio y largo
plazo, pudiéndose
aprovechar de
esta circunstancia
para maximizar su
retorno sin tener
que asumir un
elevado riesgo de
solvencia.

Un libro de nivel
avanzado, de gran
sofisticacion para
profesionales del
sector que quieran
aprender de un
veterano maestro,
y ahorradores
exigentes que
quieran enriquecer
su vision sobre
los mercados
financieros. 3¢

Janus Henderson

INVESTORS

POR UN MUNDO
MEJOR

Solo para profesionales. Comunicacion publicitaria. Para més informacion
sobre el fondo, regulacion )1 rentabilidad, visita janushenderson.com/gls/

rentabilidad-del-ano-natura -grofesional. Prohibida su_distribucion a
terceros. Janus Henderson afoital Funds Plc es un OICVM constituido
con arreglo a la legislacion irlandesa, con responsabilidad sedgre ada
entre fondos. Consulte el folleto del OICVM y el documento de datos
fundamentales antes de tomar cualquier decisién de inversion definitiva.
La rentabilidad histérica no predice las rentabilidades futuras. Téngase en
cuenta que cualquier diferencia entre las divisas de los valores de la
cartera, las divisas de las clases de acciones y los costes que deben
pagarse o representados en divisas distintas a la divisa de su pais le
expondra al riesgo de divisas. Los costes y las rentabilidades podran
incrementarse o disminuir como resultado de las fluctuaciones de las
divisas y de los tipos de cambio. No se trata de una solicitud de venta de
acciones y nada de lo aqui expuesto pretende equivaler a asesoramiento
en materia de inversion. Para aspectos relacionados con la sostenibilidad,
acceda a Janushenderson.com. Este documento no constituye un
asesoramiento de inversion ni una oferta de venta, compra o
recomendacion. Calificacion global Morningstar Rating™ a 30 de abril de
2023 se refiere a la clase de acciones A2 USD (ISIN [E0009355771).

© 2023 Morningstar, Inc. Todos los derechos reservados. La informacion
que se incluye en el presente documento: (1) es propiedad de Morningstar
y/o de sus proveedores de contenidos; (2) no se puede copiar ni distribuir;
y (3) no incluye garantias en relacion con su precision, exhaustividad ni
oportunidad. Ni Morningstar ni sus proveedores de contenidos son
responsables de los dafos y perjuicios provocados por cualquier uso de
esta informacién. Emitido en Europa por Janus Henderson Investors.
Janus Henderson Investors es el nombre bajo el que Janus Henderson
Investors Europe S.A. (reg no. B22848 en 2 Rue de Bitbourg, L1273,
Luxemburgo y regulada por la Commission de Surveillance du Secteur
Financier). Pueden obtenerse copias del folleto del Fondo, el Documento
de Datos Fundamentales, los estatutos, los informes anuales y semestrales
en inglés y otros idiomas locales, segin se requiera, en www.
janushenderson.com. Estos documentos también pueden obtenerse
%ratuitamente en el domicilio social de la Sociedad en 2 Rue de Bitbourg,

[lfunds Bank S.A,, Estafeta 6, La Moraleja, Complejo Plaza de la Fuente,
Alcobendas 28109, Madrid, Espafia es el Agente de servicios en Espafia.
El resumen de los derechos de los inversores esté disponible en inglés en
www.janushenderson.com/summary-of-investors-rights-english. ~Janus
Henderson Investors Europe S.A. podra decidir poner fin a los acuerdos
de comercializacion de este Plan de Inversion Colectiva de conformidad
con la normativa aplicable. Las inversiones subyacentes a este producto
financiero (denominado el Fondo) no tienen en cuenta los criterios de la
UE para las actividades econémicas sostenibles desde el punto de vista
medioambiental. La Gestora de Inversiones no tiene en cuenta los
impactos adversos de las decisiones de inversion sobre los factores de
sostenibilidad establecidos en el SFDR con respecto al Fondo porque no
esta clasificado ni en el articulo 9 ni en el articulo 8 del Reglamento (UE)
2019/2088. Janus Henderson g Knowledge Shared “son marcas
comerciales de Janus Henderson Group plc o una de sus filiales. © Janus
Henderson Group plc.




efpa | “ASOCIADOS

3°
Q.
e
Q
(7]
Q
=
4"
}=
r—
ofd
)
ye)

REGISTRO DE FORMACION CONTINUA PARA PROFESIONALES DEL SECTOR

Aliado clave para la
excelencia en sequros

Uno de cada tres miembros asociados de EFPA Espafia se ha dado de alta

en formacion continua en materia de sequros. Es la respuesta al Registro de
Formacion Continua en Sequros, que desde 2022 -y mediante Real Decreto- exige
al profesional mantenerse actualizado para brindar el mejor asesoramientoy

Servicio a sus clientes. Por NATALIA PASTOR.

Derek Bok, rector de la Universidad de Harvard
durante dos décadas -entre 1971y 1991-, dijo: “Si
usted cree que la educacion es cara, pruebe con
la ignorancia”. No sabemos a quién interpelaba
cuando la pronuncid, pero si advertimos la certeza
de su significado y su transversalidad, y nos sirve
para introducir la figura del Registro de Formacién
Continua en Seguros, una herramienta que quiere
elevar aun mads la excelencia formativa de los
miembros asociados de EFPA Espaia en un drea
muy concreta: Seguros y reaseguros.

Es, de hecho, un servicio reciente, con apenas
un par de afios en marcha, pero que cuenta con

una gran acogida. No es casualidad: “una
mayoria de nuestros miembros certificados
comercializa productos del sector asegurador”,
explica Andrea Carreras-Candi, directora de
EFPA Espana. Y no son pocas las novedades y
cambios que se suceden en este. Sobran los
motivos para mantenerse actualizado,
especialmente si se quiere brindar el mejor
asesoramiento y servicio a los clientes. “El
entorno asegurador es dindmico y estd en
constante evolucion, con cambios regulatorios,
avances tecnoldgicos y nuevos productos y
servicios desplegados ano tras afo”, aiade. Un

Formacion Continua
conEFPAEspaia

@ EnEFPAEspanavieron
queunamayoriadesus
miembros certificados
también comercializaban
productosdelsector
aseguradory que estos
mismos profesionales
vadisponiandelos
conocimientos que les
exigialaDireccion General

de Seguros.Poresose
pusieronmanosalaobra
ydecidieronampliarsu
servicio de formacion
continua ofreciendo mas
formacion continuayde
mejorcalidad enmateriade
segurosy crearun contador
dehorasespecificoyde
cumplimiento conla
exigencia establecidaen
elRealDecreto.ELRegistro

deFormacion Continuaen
Segurosde EFPAEspaiia
esunabasededatosque
recopilayvalidalos cursos
deformacion continuada
que los profesionales
delsectorrealizanalo
largo desucarrera.Los
cursos acreditadosy
reconocidos por EFPA
Espafaseregistran
enestaplataforma,

permitiendo asique los
profesionales demuestren
sucompromiso con la
formacion continuaysu
nivelde actualizacion.

Razonespara
‘registrarse’;
ELRegistrode
formacion continuaen
Segurospermitealos
profesionales:
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distribuidores de seguros y
reaseguros privados en
Espania, dotdndola de
obligatoriedad. Reconocido
-el seguro- por la Directiva
de Distribucién (IDD) como
producto financiero segun el
modelo MiFID, se exige a los
asesores financieros cumplir
con un numero minimo de
horas de formacion continua
para mantener su
capacitacion profesional en
este dmbito.

El decreto determina
ademads los contenidos
minimos que deben ser
incluidos en los programas

- de formacion continua, los
guante que recoge EFPA Espafia al ofrecer a sus = EFPAESPANA | cuales deben estar relacionados con el dmbito
asociados formacién continua exclusiva en detecto que de los seguros y reaseguros. También establece
materia de seguros: 1.206 miembros yasehan  yna mayoria de los requisitos y el procedimiento para la
dado de alta. sus miembros acreditacion de las entidades d,e formacién que

, ) certificados ofregen programas de formacion contmpa para
QU P y DO'— q ue también mediadores de se~guros vy rea}seguro.s privados,

. . e como EFPA Espania. Nace asi el Registro de

d@l Reg |SUO comercializaban Formacion Continua en Seguros, en €l que se
Todo empieza un 20 de abril con el Real Decreto productos inscriben las entidades de formacion
287/2021, una normativa que establece el del sector acreditadas y se registran las acciones
régimen juridico de la formacién continua en el asegurador. formativas realizadas por los mediadores,
dmbito de los seguros. Este decreto tiene como asesores financieros y profesionales que
objetivo regular la formacion continua para los comercializan este tipo de productos y >
» Demostrar el cumplimiento z(émo acceder? » Adjuntarelcertificado  pararealizarlaformacion

delosrequisitosde educacion
continua.

> Mantenerse actualizados con
los estandaresyregulaciones
delaindustria.

> Garantizarqueestanaltantode

losavancesycambiosenelcampo.

» Brindarun mejorservicioa
sus clientesy mantener
altos estandares de profe-
sionalismo. 3

@ EFPAEspaiiapone
adisposicionde sus
asociadosformacion
continua exclusivade
Seguros Nivel 2 (grupo
B) o Nivell(grupoA).
Acceder es muy facil.
Solo hay queaccederala
Intranety:
» FirmarlaDeclaracion
de Honorabilidad.

acreditativovigente,
sisuentidad nonoslo
haproporcionado.

> Confirmarsu
Solicitud.

> Rellenarsusdatosde
facturacionyrealizar
elpagodesuprimera
cuotade 10€.

Unaveztramitadoel

registro en EFPAEspaiia

continuaenmateriade
Seguros, recibirdnun
emaildebienveniday
tendranaccesoala
plataformadonde
podranrealizar
formacionenelaula
virtual, webinars,
eventos presenciales
vhacerelseguimientode
sus horasacumuladas. %%

SOLICITAR ACCESO
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- servicios. Y no menos importante:
establece las posibles sanciones en caso de
incumplimiento de las obligaciones de
formacion continua.

Este requerimiento de formacién continua
puede parecer algo l6gico, pero lo cierto es que
supone un punto de inflexién en el sector. “La
principal novedad, y que para nosotros ha
supuesto una oportunidad, es la exigencia de la
formacion continua anual segtin el grupo al que
pertenece el profesional’, valora Carreras-Candi.
Mds adecuacion, mds rigor, mas
profesionalizacién. Un real decreto que, como
destaca, se alinea con la razon de ser de MiFID II
y su implementacién en Espana. “De esta
manera, se exige no solo estar en posesion de
una certificacion o titulo que debe aparecer en el
listado de la CNMV, sino también la formacion
continua anual para todos aquellos
profesionales que informen o asesoren
financieramente a sus clientes”, opina. Cuando
salio la noticia, desde EFPA Espana no hubo
duda. “Lo acogimos como una oportunidad para
ofrecer mds formacion continua en seguros y
poder dar mds servicios a los miembros
certificados que comercializan productos del
dmbito asegurador”, explica la directora de
EFPA Espana.

;Como funciona el Registro?

“Es un servicio que abrimos hace un ano para
todos los miembros certificados de la asociacion
en posesidn del Nivel 2 (grupo B) o Nivel 1
(Grupo A) quienes deben realizar 25 horas de
formacion continua anual”, describe Carreras-
Candi. De esta manera, todos aquellos que lo
soliciten a la asociacién pueden acceder a un
aula virtual especifica para seguros y a un
contador de las horas de formacién continua en

<) SE HA HABILITADO un campus online
donde el miembro asociado puede
encontrar los materiales de estudio en
formato online, imprimible

y los test de evaluacion.

Los expertos de mayor prestigio

@ En EFPA Espaia cuentan convarios expertos en elsector
seguros, asi como profesores de varios colegios de mediadores
desegurosdeEspaiia. Porejemplo, unadelasfiguras mas
relevantes en participarhasido Pilar Gonzalez de Frutos, que
intervinosiendo aun presidenta de UNESPA, en elwebinarsobre
elsectorasegurador“Desafiosytendencias2023"y que, trassu
visualizacion,sumabaunahorade formacidn enlarecertificacion
deseguros. Pilarde Frutos compartio un dato: en Espaiia hay mas
de 70.000 mediadores deseguros que jueganun papel
fundamentalenelapoyoalclientey 2023 seraunaiiode
esfuerzo haciala consolidacion delsector. “Es clave ponerenvalor
elpapeldel mediadorde seguros porsu formacion, honestidad,
cddigo éticoy siempre pensando en las necesidades del cliente”,
valorabalahastahace muypoco presidenta de la patronal
aseguradora. ¢

Las cifras deunagraniniciativa

11.206

MIEMBROS asociados de EFPAEspaiasehandadode
alta enformacion continua en materia de seguros.

3.653

MIEMBROS asociados han realizado el curso de actualizacion
enseguros (valido por10 horas de formacion continua).

51.935

VISUALIZACIONES devideos publicados en elaulavirtual.

48.487

TESTsuperados.
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seguros permanentemente actualizado,
cumpliendo con la exigencia de la formacién
continua anual que se establece en el Real
Decreto. En definitiva, un campus en linea
donde el miembro asociado de EFPA Espana
puede encontrar los materiales de estudio en
formato digital, imprimible y los test online de
evaluacién. También diferentes videos con
clases magistrales de expertos, cuya
visualizacién (y posterior superacion de test
-siempre con una nota superior a 7-) computan
para alcanzar las 25 horas.

ANDREA CARRERAS-CANDI
(DIRECTORA EFPA ESPARA)

“Desde EFPA Espafa no solo
desempenamos un papel
fundamental en el control de la
formacion continua en materia de
sequros, sino que ofrecemos toda la formacion
continua que un asesor financiero ha de disponer™.

;Comarevierte en el cliente?

Se trata de un extra de formacién que se deja
notar y mucho en el dia a dia de los
profesionales del sector. “Siempre se ha
considerado que un buen asesor financiero ha
de tener conocimientos en esta materia’,
apunta. Pero el Real Decreto va mds alld y el
Registro es una herramienta que lo lleva a la
practica. “Se ha convertido en una exigencia.
En un garante. Los profesionales no solo han
de disponer de unos conocimientos minimos,
segtin nivel, sino que han de estar
actualizados y al dia de todas las novedades
del sector asegurador”, insiste. Un deber que
se traduce en beneficios tangibles en la praxis
del profesional que busca la excelencia, pero
también en los clientes. “Para el consumidor
es un beneficio saber que los profesionales que
comercializan los productos disponen de los
mejores y mds actualizados conocimientos.

Solo asi pueden hacerles las recomendaciones
que mejor se adapten a sus necesidades y
estar al dia de todas las novedades”, valora la
directora de EFPA Espana.

Formacion continua y transversal
para el asesor financiero

Con este despliegue, la asociacién refuerza su
papel en el dmbito de la Formacion Continua en
seguros. En estos momentos desde EFPA
Espana ya ofrecen la “transversalidad” en el
nivel de conocimientos de un asesor financiero,
reuniendo distintos contadores de formacion
continua clasificada segtin temadtica: MiFID /
Seguros / ESG / LCCI (crédito inmobiliario).
“No solo desempeinnamos un papel fundamental
en el control de la formacion continua en
materia de seguros, sino que ofrecemos toda la
formacion continua que un asesor financiero
ha de disponer” resuelve Carreras-Candi. @
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rentabilidad potencial. A mayor riesgo, mayor rentabilidad potencial.
Publicidad marketing. Sélo para clientes profesionales.
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RESUMEN DE UN SEMESTRE DE
ENCUENTROS FRUCTIFERQS

Jornadas para el
crecimiento:
Mas cerca para
llegar mas lejos

Tan esperadas como Utiles, [as Jornadas
de Asesoramiento Financiero organizadas
por EFPA Espafia son un must en la agenda
del asesor financiero, que ve enellas la
oportunidad perfecta de tomar el pulso
almercado de la mano de los mejores
expertos en sus areas. Por NATALIA PASTOR.

L tejido de asesores financieros
miembros certificados crece mes
a mes, pero es en las Jornadas de
Asesoramiento Financiero organizadas
por EFPA Espania donde, ademds, se
‘enriquece’. Como una especie de chup
chup que eleva ain mds cualquier
receta infalible. Los asesores pueden detenerse
y expresar inquietudes e ideas, identificar
tendencias y oportunidades, e intercambiar
preguntas y respuestas. Asi son las jornadas,
definitivamente presenciales, y cada vez mds
concurridas y participadas.

La primera en romper el hielo fue Palma de
Mallorca, con una programacion que ponia el
foco en las oportunidades y desafios que derivan
del entorno actual de inflacion y subida de los
tipos de interés. Enrique Juan de Sentmenat,
delegado territorial del Comité de Servicios

Dos instantes de las Jornadas de Asesoramiento Financiero en Mallorca
(arriba) y Bilbao (abajo), ambas con un gran éxito de asistencia.

Asesoramientofinanciero‘ontour’:
10ciudadesseleccionadas

@ En2023 larutase haextendido hastal0importantes
capitales.Todas ellas comparten objetivo: consolidarse
como espaciodeencuentro parapotenciarla calidad del
asesoramiento financiero en Espafia. ;Ganas de asistir?
Estassonlasfechasy ciudades programadas duranteel
segundo semestre. i

VIGO: 21 dejunio / MALAGA: & de octubre
BADAJOZ: 17 deoctubre / TOLEDO: 15 denoviembre
SANTA CRUZ: 22 de noviembre

a Asociados de EFPA Espania en las Islas
Baleares, fue una de las voces destacadas del
dfa. Bilbao fue la siguiente ciudad convocada,
con mads de un centenar profesionales de la
industria financiera del Pais Vasco reunidos el
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7 de marzo. Una comunidad que, como destaco
Begona Alfaro, delegada territorial del Comité
de Servicios a Asociados de EFPA Espania en

el Pais Vasco y Navarra, posee un elevado

nivel de cultura financiera: “Euskadi cuenta ya
con mds de 2.100 asesores financieros EFPA
certificados”. E1 30 de marzo llegé el turno de

Sevilla. Un encuentro lleno de energfa que reunia

también a casi un centenar de profesionales y
en el que Ramon Padilla, delegado territorial

en Andalucia Occidental, aproveché también
para anunciar que Andalucia cuenta ya con mds
de 3.500 asesores financieros certificados por
la asociacion. En abril, las Jornadas de Aseso-
ramiento Financiero recalaron en Murcia, con
récord de participacion y con Juan Antonio
Belmonte, delegado territorial del Comité de
Servicios a Asociados de EFPA Esparia (Murcia),
como embajador del encuentro. Asistieron

mas de 200 participantes, un 35% del total

de miembros de la regién. Zaragoza cogié el
relevo el pasado 23 de mayo. Con mas de 100
asistentes, Pilar Barcelona, delegada Territorial
del Comité de Servicios a Asociados de EFPA
Espania en la comunidad aragonesa, avanzé que
la region cuenta ya con mas de 830 asesores
financieros certificados por la asociacion.

Partners estrategicos que elevan el nivel

Banco Mediolanum, Lazard Fund Managers,
Flossbach von Storch, Janus Henderson
Investors, UBP, Pictet Asset Management,
Columbia Threadneedle, Arcano Partners,
DPAM, Schroders, Edmond De Rothschild Asset
Management, Natixis Investment Managers, JP
Morgan Asset Management y Caser Asesores
Financieros son los partners que se han volcado
en las jornadas del primer semestre. Un papel
que va mas alld del patrocinio. “Lo que agra-
decemos de forma especial es la aportacion
formativa que nos ofrecen, basada en su expe-
riencia, su actuacion actual, su vision de cara

al futuro y que pueden recibir nuestros mds de

35.000 asociados. Todas estas acciones permiten

mejorar los conocimientos financieros que

tenemos en este pais’, explica Ignacio Carnicero,

=9  BEHIND THE ESCENES

MONICA COSANO (EFPA)

[Comunicacién y prensa].

883 satisfaccion de EFPAEspafiano es solo el
orqullo de pertenencia que sienten los miembros
certificados. También (a confianza de los speakers
queya forman parte de la comunidad EFPA #9.

IGNACIO CARNICERO (EFPA)

[Area comercialy patrocinio].

848 \gradecemos de forma especial la aportacion
formativa de los patrocinadores, basada ensu
experiencia, su actuacion actual, su vision de futuroy
que pueden recibir nuestros asociados #9.

responsable del drea comercial y patrocinio
en EFPA Espana

Espana. Es, como destaca, un intercam-
bio mutuo. “El hecho que todos o casi todos
repitan su participacion es una clara muestra
que el formato presencial es positivo para
todas las partes que participan”, afiade. El
despliegue realizado en cada una de ellas
requiere una organizacion que empieza
semanas antes. Murcia ha supuesto un punto
de inflexion de asistencia, pero, como destaca
Moénica Cosano, responsable de comunicacion
y eventos en EFPA Espania, “independiente-
mente del punto de encuentro, EFPA Espana
lucha siempre por alcanzar el mismo objetivo
y mantener este nivel para promover la profe-
sionalidad de un nuestro pais, trabajar en la
formacién continua financiera de asociados
y aflanzar la proximidad entre ponentes
y asistentes”. Lo consiguen de la mano de
grandes ponentes y expertos como Mario
Weitz, Julidn Reyes o la presentadora del
encuentro, Susana Criado, figuras recurrentes
que ya son casi ‘patrimonio inmaterial’ de las
jornadas. Una gran familia. “La satisfaccién de
EFPA Espana no es solo el orgullo de perte-
nencia que sienten los miembros certificados
sino también la confianza de los speakers
que ya forman parte de la comunidad EFPA’,
comparte Cosano. @
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VIIIEDICIONE

MALAGA: SEDE DEL EFPA CONGRESS 2024

La cita mas importante del
asesoramiento financiero
aterriza en una ciudad de cine

¢Puede una ciudad ser capital del cine y epicentro del asesoramiento financiero
en menos un mes? Si, y esa ciudad es Malaga, que en abril del afio que viene
serd la sede del EFPA Congress 2024, evento que preve reunir a mas de 1.200

profesionales del sector. Por NATALIA PASTOR.

iajamos al futuro. En concreto,

hasta Madlaga, los dias 25y 26

de abril de 2024. Solo un mes

después de ver desfilar a algunas

de las estrellas mads rutilantes

del celuloide por la alfombra roja

del Festival de Cine de Madlaga,
la ciudad se conjurard para reunir a otras
figuras imprescindibles, en este caso, para el
empuje del ahorro y la inversion. Hablamos
de asesores financieros, representantes de
entidades financieras y expertos en temas
relacionados con las finanzas personales y la
planificacion financiera, entre otros ‘actores’
de primer nivel. Todos estdn invitados al que
preveé ser el evento financiero del ano: el
EFPA Congress 2024.

Motivos de la organizacion para confiar
en Malaga la octava edicion del congreso
nacional no han faltado: el PIB de esta ciudad
crecio un 7, 7% en 2022 y superd la media
nacional, encabezando el crecimiento en la
comunidad. Que se haya posicionado como
nuevo polo de atraccién econémica ensalza
el resto de sus atributos. Mdlaga es vibrante,
dindmica y cada vez mas determinante. Una
candidatura presentada por la delegacion de
Andalucia Oriental, con José Antonio Pérez

Muriel como ‘embajador’, quien comparte que
los primeros en poner en valor esta eleccion
han sido los propios asesores financieros de
la provincia. “Nos han hecho llegar muchas
muestras de apoyo. Es una gran noticia contar
con un evento de estas caracteristicas tan
cerca. Pero debo decir que me han llegado de
toda Espana, lo que demuestra la capacidad
de convocatoria que tiene el EFPA Congress”,
comparte el delegado de EFPA Espana, quien
suma mas adjetivos: “Mdlaga es una ciudad
acogedora y universal, acostumbrada a
ofrecer lo mejor a todos los que la visitan”.

Una red mas numerosa

El crecimiento de la red de asesores
financieros es otro de los elementos que ha
decantado la balanza. Solo en la provincia

de Mdlaga suman casi 750 asociados dentro
de alguna de las acreditaciones de EFPA,

una cifra que no deja de crecer. “Estamos
repartidos por la totalidad de entidades
financieras y de seguros que operan en la
provincia relacionados con asesoramiento en
banca personal y privada. También muchos
profesionales independientes que igualmente
se dedican al asesoramiento”, matiza Pérez
Muriel. Junto a Andalucia Oriental, otras
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ANDREA
CARRERAS-CANDI
(DIRECTORA DE EFPA ESPARIA)

g congreso quiere
convertirse en el foro
de referencia del sector
del asesoramiento
financiero??.

JOSE ANTONIO

PEREZ MURIEL
(DELEGADO EFPA ANDALUCIA
ORIENTAL)

88\131aga es una ciudad
acogedoray universal,
acostumbrada a ofrecer
lo mejor atodos los
quela visitan??.

SANTIAGO
SATRUSTEGUI
(PRESIENTE DE EFPA ESPAIIA)

LLIEENT) queviene
superaremos las cifras
de asistencia de
anteriores citas, con mas
de 1.200 inscritos??.

delegaciones regionales presentaron sus
candidaturas, algo que, como valora Santiago
Satrustegui, presidente de EFPA Espana,
“demuestra el compromiso de nuestros
delegados y asociados”. La idea es que, en las
siguientes ediciones, EFPA Congress recorra
todas las regiones que han mostrado interés
por organizarlo. “El congreso ha adquirido
unas dimensiones que requieren de un
esfuerzo logistico importante y, sobre todo,
la bisqueda de una ubicacién éptima, con
un auditorio de un tamano minimo para la
celebracion de la jornada central, los talleres
con miembros certificados y el resto de las
actividades que se van desarrollando a lo
largo del evento”, comparte Satristegui.

A partir de ahi, solo hay un requisito a
cumplir. “Que el equipo de la organizacién
trabaje con toda la ilusion para asegurar

que el congreso sea un éxito”, destaca el
presidente de EFPA Espana.

. /
Objetivo: Malaga

Como comparten desde la organizacion,
cada edicion del EFPA Congress supone
un salto respecto al congreso predecesor.
En primer lugar, cualitativo, en cuanto

al nivel de los ponentes y expertos que
participan en el mismo. Pero también
cuantitativo, puesto que cada vez son mas
los profesionales que acuden, las entidades
que participan de forma activa, los partners
involucrados y la cobertura medidtica que
se despliega. “Estamos convencidos de que

__)-E'n——-—-—-——-'_-_-_
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en Mdlaga sobrepasaremos las cifras de
asistencia de anteriores citas, superando

los 1.200 profesionales inscritos”, concluye
Satrustegui. Por su parte, Andrea Carreras-
Candi, directora de EFPA Espafia, tiene una
visién clara de lo que quiere ser el préximo
EFPA Congress: “Un espacio en el que los
profesionales, ademads de formarse en temas
de actualidad financiera, podrdn intercambiar
ideas, hacer networking, conocer las ultimas
novedades en productos financieros y
generar sinergias con toda la industria”. En las
préximas semanas la organizacion lanzard

el primer borrador. “La idea es tratar temas
de actualidad como Inteligencia Artificial,
Biodiversity Finance, fiscalidad europea,
psicologia del inversor espariol, entre otros”,
avanza la directora de EFPA Espana. @

La primavera malaguena:
triode eventos de referencia
=» Demarzoaabril,

Malagaacogeratres
delos eventos mas

EuropeoparalaCiencia,
Tecnologia e nnovacion,
Transfiere, el principal

importantes del proximo
afo.ELEFPA Congress es
uno deellos, sumandose
aunadestacadalistade
citasde gran prestigio
conelFestivaldeCinede
Malagaalacabezayel
nomenosesperado Foro

encuentrodel+D+idel
SurdeEuropa.Untriode
asesqueentremarzoy
abril del préximo afio
llevaran elnombre de
Malaga hastalo mas
alto ensusdiferentes
campos. %%
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Lo de Javierde

Moragas (EIP) con
los mercados fue algo mas
que vocacional. Fue precoz:
“Desde jovencito estaba
algo obsesionado con los
mercados financieros”. Y
cuando dice jovencito, es
literal. A los 15 afios compré
varias acciones del Euro
Stoxx 50 y desde enton-
ces se empez0 a interesar
seriamente por este mundo.
Su destino estaba escrito: se
matriculé en Economia. Alli
le regalaban The Financial
Times. “La guinda del pas-
tel”, recuerda con carifio. El
sector financiero ha con-
seguido lo mas dificil: “que
no me aburra”. Cuando uno
habla con Javier sabe que
estd ante un asesor dindmi-
co e inquieto por naturaleza.
“No soy hiperactivo, pero
casi”, confirma. Una persona
con energia que se apunta,
sin pensarlo dos veces,
a cualquier plan deportivo
0 que implique estar al
aire libre.

Asesor
financiero por
naturaleza

Algo mas que una vocacion

@®Acumulal?anosdeexperienciaen
entidades como Citibank, Deutsche Banky
Bankinter. Pero lainquietudysusganasde
centrarse en labuUsqueda pura de gestion
patrimonialhan llevado a ANA MARIA
GARCiA SERRANO (EFA) hasta Mutuactivos.
Essuvocacion desde pequeiia,y eso que
sumadreledeciaque elmundodelabolsa
eraalgo complejoyque no entendianadie.

“Quiza poresofuelo que mas
mellamdlaatenciony quise
aprender”, recuerda. Estudio
EmpresarialesenlaUCM, se
certifico como EFAYESG,ademas de

estudiar gestion de carteras en AFly analisis
técnicoyfundamentalenlEB. ;Dedicarsea
otra cosa? “Nunca, mi profesion esvocacional
yladisfruto cadadia”, afirma. ELcontrapunto

Natural de
Barcelona, vivir en
Madrid le ha
privado de su gran
pasion, el surf,
aunque lo
compensa con su
skate Penny. Esta
profesion,
confiesa, le brinda
“la oportunidad de
crecer y aprender
constantemente.
Cada dia es un
reto que permite
poner a prueba los
conocimientos
adquiridos”. De su
trayectoria,
destaca su paso
por Altamar
Global Investments, donde
crecio profesional y
personalmente. Hoy da el
paso en Nordea Asset
Management, un reto que
valora de forma especial
pues “uno no siempre la
tiene la oportunidad de
incorporarse al equipo de
una gestora internacional

con tan buena reputacion”.
Tiene claro cudles son sus
objetivos: Estar a la altura'y
seguir dando un servicio
excelente a sus clientes. Y
eso significa no estancarse,
algo que consigue en su
trabajo, para lo que no duda
en parafrasear al personaje
de Billie Beane (Brad Pitt) en
la pelicula Moneyball:
adaptarse o morir. Javier de
Moragas nos deja una
leccién financiera que
resume conceptualmente:
los huevos y la cesta. “Nunca
los metas todos en la
misma’, afiade efusivamente.
Entre sus lecturas
recurrentes figuran “El arte
de la guerra”, de Sun Tzu, y
“Coémo ganar amigos e
influir sobre las personas”,
de Dale Carnegie. Si algo le
motiva es seguir creciendo
e, igual de importante,
mejorar el futuro, porque

Se siente muy joven

y sabe con seguridad que le
queda mucho por recorrer y
cosas por hacer. s

aestapasionloencuentra
paseando porlamontana,
montando enbiciy pasando

tiempo confamiliayamigos. Su
leccionfinancierade cabecera: ser
paciente. Quiza poreso Benjamin Graham
seaunodesusautoresdereferencia, junto
conYuvalNoah Harari,de quienrecomienda
“21lecciones paraelsiglo XXI".
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Si quieres conocer mas en profundidad a los protagonistas
de este nimero, accede a través de este QR a la revista
digital de Asesores Financieros, donde encontraras mas
detalles y otros nombramientos destacados.

Desde la mejor ciudad del mundo

@ Empezd atrabajaren 1999 en Safeilnversiones. Un
afio después, seincorporo a Banco Urquijo. En 2006, lo
hizo en Citibank para gestionar clientes UHNW (Ultra
High NetWorth) dirigido a perfiles con un patrimonio
minimo estimado de 25 millones de euros. Pero llego
unmomentodeinflexion, enelque,
tras analizarvarias alternativas,
PEDROTAMARIT (EFA) decidio

comparteunagranpartedesu
filosofia deinversion. Corrochano
iniciaahoraunanuevaetapaen
Metagestion. Un cambio que, como
explica, hallegadoen“elmomento
adecuado"”. Pordelante, una mayor
responsabilidad, la posibilidad de
gestionarun equipoydesarrollar
plenamenteloque paraellaesuna

trabajarenlaoficinadeValenciade
Mirabaud. Lo que maslegusta:la
estrecharelacion que acabateniendo
conlos clientesyla confianza que
depositan en él. Define su profesion
comoaquellaqueleobligaaestar
constantemente actualizadoen

multitud de ambitos: requlatorios, de mercado, fiscales,
geopoliticos, macro, nuevastendencias, etc.Y ese

dinamismo lo mantiene muy activo.

Tamaritvive enValencia, lamejor

paravivirsegunlarevistaForbes -

Apasionado delanauticaylos coc

ciudaddelmundo
ysegun élmismo-.
hes clasicos, recuerda

perfectamente la quiebra de Lehman Brothers,
acontecimiento que hafijado en élunamaxima: “la
seguridad debieraserelpuntode partidaalahorade

asesorarun patrimonio familiar”.

Entre Coco Chanely
Benjamin Graham

@ ;Quétienenencomin Coco
ChanelyBenjamin Graham?A
simplevista, puede que poco. Pero
sondosreferencias para BEATRIZ
CORROCHANO (EFA). Delaprimera
nos comparte unaleccion, no
estrictamente financiera: “La mejor
formadeserirreemplazable es
buscarsiempre serdiferente”. Del
sequndo, no duda en afirmarque
essuautorde cabecera, conelque

pasion: los mercados. Analizarlos
esunaexperienciaquelasigue
fascinando cada dia. Beatriz, que
inicidsuandadura “siendouna
nifia", con 22 anos, en Eurocaja
Rural, dondetras unas practicas
vieron elinterés que los mercados
despertabanenella.Tras estudiar
ADE, se hizo con latitulacionde
“traderde bolsa" através deuna
agenciabritanicay posteriormente
sehizo con el EFA.Su pasion leviene
desde pequenia: "Siempre hetenido
amipadre como referencia, porlo
quenuncame heplanteado otra
cosaquenofueraesta”.

Caixabank, Banco

Santander, Cajade
Ingenieros o Deutsche Bank
sonalgunasdelasentidades
porlas que hapasadoy crecido
profesionalmente ANTONIO
CAZORLA (EFA)alolargodeuna
trayectoriade mas de dos décadas.
Ahorainiciaun nuevo proyecto.
Lo hace ensu ciudad, Madrid, de
laquenodudaensefalarquelo
tienetodo. “Sinceramente, solo nos
faltatenermar”, opina orgulloso.
Alli establecera un nuevo proyecto

Alguien en
quien confiar

debancaprivadaampliandola
basede clientes que CajaRural
Granadatiene, asesorandoalos
ya existentes. Las cosas como
son, Antonio disfrutadeltrato
directo, gestionando carterasde
clientesydisefiando productos
amedida.Sabequeesunagran
responsabilidad, algo quele
motivay que describe como
"edificante”. Uno de los aspectos
que mas le gustan es sentir que las
personas confianen él, "hasta el
puntodedelegarsu patrimonio”.

Suvocacion la descubrid al entrar
enla universidady,aunque
llegd a hacer practicas de
marketing en empresas delsector
delautomovil y textil, no dudd
enprobarenbanca."Ynome
equivoqué. Me conquistd”.
Fueradeltrabajo, hayviday
mucha.Viajar, jugarapadel, leer,
iralcine, pasar, en definitiva,
tiempo conlafamiliay

amigos. Aunque hay una aficion
paralaqueyaseesta conjurando:
elgolf.
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En los juegos infinitos de la vida

Con apenas 21 anos,

Juan Antonio Losana

(EFA) paso a formar parte
del equipo de Eurocaja

Rural. A los 24 le confiaron
la direccion de una oficina.
La cosa no debié ir mal, ya

que durante los siguientes

anos pudo asumir mayores

retos y responsabilidades
en oficinas mds grandes.

Han pasado 19 afos e inicia

una nueva etapa en
Metagestion, un proyecto
del que se enamoro “a

primera vista”. Su principal

funcién es la de gestionar

el patrimonio de sus
clientes, a través de
productos propios y de
terceros. Disfruta mucho
con todo el proceso, desde
las reuniones con clientes
y encuentros con otros
profesionales del sector,
hasta la parte mds técnica
como el andlisis y
seleccién de activos. Su
pasion por los mercados
financieros arranca en el
instituto, cuando un
profesor de economia le
supo transmitir la pasion
que €l mismo sentia por

los mercados financieros.
Desde Talavera de la Reina,
donde reside, se define
como incansable viajero, y
termina poniendo en valor
no una leccién financiera,
sino un concepto: el de
juegos infinitos’, que

trata de aplicar no solo

a finanzas, sino también
alas relaciones y a,
prdcticamente ,cualquier
faceta de la vida. “En

los juegos infinitos el
objetivo no es ganar sino
mantenerte en el juego
indefinidamente, tratando

de disfrutar del proceso.
No es una meta, es el
camino. Esto -explica-
genera sentimiento de
crecimiento, de creacion
de relaciones duraderas,
vision largo placista,
libertad, etc’”.

Un proyecto milimétricamente a medida

"Elriesgovienede nosaber
loqueestdshaciendo”, eslacita
célebre que pone envalorJOSE
ANTONIO AMADO (EFP). Hasta su
reciente
incorporacion como
directorde Wealth
Managementen DPM
Finanzas,Amado
habiadesarrollado
todasutrayectoriaen
BancSabadell, donde
haforjadoun caracter
afable, empatico,
profesionaly exigente.Tras
conocer-ycoincidirrepetidas
veces- con Carlos Farras, socio
fundadorde DPM Finanzas, dio el
paso. "Teniamoselmismo punto
devistasobrecémodebeserel
servicio de asesoramiento
financiero” recuerda.Yuna

maxima: defenderelinterésdel
cliente.Trasvarias
conversaciones,asumio el reto:
emprenderunnuevo proyecto
queseajusta“de
formamilimétrica” a
‘:Q susobjetivos
) profesionalesy
personales.
Licenciado enADE,
fueronlasasignaturas
relacionadasconla
direccionfinancieray
losmercadoslasque
despertaronsuinterés, que
apuntald conunmasteren
DirecciénInmobiliaria.Lesirvid
paratenerunconocimiento
mayordeunaclasedeactivo
que,enmayoro menormedida,
todoslosclientes conlosque
trabaja poseen.

Haciaarribaen el
sectorymas alla

© LAURA LACALLE (EFA) empez0
comoingenieraenlaemblematica
empresa de ascensores OTIS. Pero Si
algolaempujaba‘haciaarriba’erala
posibilidad de adentrarse en elambito de los

mercadosfinancieros.Ylo hizo.Seformdy comenzo una
nueva etapa como gestora discrecional de carterasy SICAVs
enSabadell Urquijo. Tras cuatro afios, emprende ahora
unnuevo camino en Caixabank AM dentro del equipo de
gestionalternativa. Lo que mas le gusta es reunirse con los
gestores de los fondos, para que le cuenten su vision de los
mercadosy comoimplementan esavision ensus decisiones
degestion. Paralacalle, esta profesion le ofrecela
posibilidad de “estar siempre conectada conelmundo”. No
fue un chispazo, sino que suamor por las finanzas se cocind
afuegolento. "Fue un proceso de menosamas que sefue
fraguando lentamente hasta que abandoné por completo
laingenieria”, comparte esta apasionadadelalecturayde
devorartodas lasseries nuevas que descubre. Sumaxima
financiera: “invertirrequieredisciplinay paciencia”. @
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utmost

WEALTH SOLUTIONS

La fortaleza del
COMPromiso

Utmost Wealth Solutions trabaja desde hace mas

de 25 anos con asesores y gestores profesionales

para brindar soluciones excepcionales basadas en

seguros que ayudan a nuestros clientes a preservar
| su patrimonio para las siguientes generaciones.

Nuestro éxito se basa en cuatro pilares fundamentales:
una robusta solidez financiera, una cultura dindmica,
los valores de nuestro equipo humano, y una gestion
de negocio basada en la sostenibilidad.

Estamos compremetidos a ayudarle para asegurar su
I futuro financiero.

utmostinternational.com

REINO UNIDO | IRLANDA | GUERNSEY | ISLA DE MAN
HONG KONG | SINGAPUR | SUIZA | DUBAI

TS

Utmost Wealth Solutions es una marca comercial utilizada por varias compaiifas del Utmost Group.
Este documento ha sido preparado por Utmost PanEurope dac.

Utmost PanEurope dac es una entidad supervisada y regulada por el Banco Central de Irlanda.
Utmost PanEurope dac es una designated activity company (dac) domiciliada en Irlanda con nimero 311420
y con domicilio social en Navan Business Park, Athlumney, Navan, Co. Meath C15 CCWS8, Irlanda.

Utmost PanEurope dac esta debidamente autorizada para la prestacién de la actividad de seguros de vida
en Espana en régimen de libre prestacién de servicios, estando registrada a estos efectos en el Registro de
Compaiiias de Seguros y Reaseguros de la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones en Espaiia
con el nimero L0466.



*al cierre

El riesgo de la complacencia

JOSEP SOLER*

La amenaza de la Comisién Europea
de prohibir las retrocesiones, y con
ello el modelo actual mayoritario de
distribucion de productos de inversion,
ha monopolizado los meses de retrasos
en la publicacién del proyecto europeo de

Estrategia de Inversién Minorista (RIS),
que finalmente conocimos este mayo. Salvado este
peligro, que seguramente hubiera tenido severisimas
implicaciones para el asesoramiento financiero, el
segundo riesgo es el de la complacencia y el de seguir
entendiendo el sector de la inversion de particulares
con un business as usual.

Nuestro dia a dfa, con la necesidad de afrontar los
retos profesionales, interpretar el entorno, asignar
activos, ajustar temas fiscales y legales, planificar,
recomendar carteras especificas y empatizar con
los clientes, es ya suficientemente complejo como
para tener la tentacion de desentendernos de otras
preocupaciones derivadas del panorama global del
ahorro y de la inversion minorista en Europa.

La lectura del memorandum introductorio del citado
proyecto de Estrategia de Inversién Minorista ayuda
a vencer esta posible complacencia. Pocas veces un
texto legal, o si se quiere la exposicion de motivos de
un texto legal, ha sido tan clarividente y de expresion
tan contundente como en esta ocasion, y creo que no

exagero si digo que los asesores estamos especialmente
interpelados.

Citemos algunas de las caracteristicas del mercado de
inversion minorista en Europa, que en Espafia estdn
aun mads acentuadas. Ante todo, el ahorro europeo tiene
un nivel desproporcionado de colocacién en cuentas,
depdsitos y activos de rendimiento negligible, y en
consecuencia una baja presencia en los mercados de
capitales, especialmente de renta variable. Actualmente,
la situacién ha empeorado: tras afnos de represion
financiera y de casi nulo interés de este ahorro, la
inflacion y la minima retribucion del pasivo bancario,
estd generando una desvalorizacién sangrienta de este
ahorro penalizado por la pérdida de poder adquisitivo.
Derivado de lo anterior, dos mayores consecuencias: la
primera, un insuficiente rendimiento de los esfuerzos
ahorradores de los particulares para sus objetivos de
complementar las pensiones publicas amenazadas
en su sostenibilidad. La segunda, la incapacidad de la
economia europea de dotarse de una fuente alternativa
a la bancaria de financiacién a pymes, que deberia
nutrirse precisamente de un superior nivel de acceso
del inversor particular a los mercados de capitales,
como se produce en los EE.UU.

Hemos de compartir las razones detectadas de esta
enrocada situacion que cita la Comision Europea: asimetria
informativa y dificultad para acceder a informacion
comprensible, agravada por la baja cultura financiera;
riesgos de verse influenciados por consejos sesgados
y excesiva presencia de conflictos de interés; y unos
costes demasiado elevados.

Decir que, si en el diagndstico el proyecto aparece
licido, las medidas son confusas, insuficientes y
probablemente temporales.
Las verdaderas soluciones
deberdn venir de profesionales
y entidades. Reconociendo la
situacion y asumiendo los retos.
Tareas no fdciles. @

*Delegado ejecutivo EFPA Espaiia y editor
de Asesores Financieros EFPA.
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Hacemos trajes a medida.

Unete a Caser Asesores Financieros e incorpdrate a nuestro
modelo de asesoramiento, flexible, transparente y solvente.
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Es una forma de hablar, pero cuando decimos que hacemos trajes a medida,

es porque en Caser Asesores Financieros ponemos a tu disposicion todo lo

que necesites en cada momento para ofrecer el mejor servicio a tus clientes.

Condcenos y forma parte de nuestro Equipo de Asesores Financieros con
presencia en toda Espafia.

Unete a nosotros en
caserasesoresfinancieros.es

Oficina Principal Plaza de la Lealtad, 4. Madrid ‘ a s e r
Teléfono: 917623442

Email: info@caserasesoresfinancieros.es

www.caserasesoresfinancieros.es a S ESO I'ES ﬁ n a n C i e I'OS



COMUNICACION PUBLICITARIA +

4" NATIXIS

INVESTMENT MANAGERS

Cuando los

expertos
colaboran
se obtienen
grandes
resultados

Juntos, somos expertos
en renta variable, renta fija,
ASG, inversion tematica

e inversiones alternativas.

Descubra
The Expert Collective

> IM.NATIXIS.COM

SOLO PARA INVERSORES CUALIFICADOS. Este material se proporciona Unicamente con fines informativos. Toda inversion implica un riesgo, incluido el riesgo de pérdida de capital. Es
proporcionado por Natixis Investment Managers International S.A, Sucursal en Espafia. Domicilio social: Serrano n°90, 6th Floor, 28006 Madrid, Espafia. Natixis Investment Managers
International S.A., Sucursal en Espafia esta autorizada y supervisada por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en relacion con sus actividades en Espafia. ADINT80-1122



